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Wibowo, Anif Handi. 2019. Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Ukuran 
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Pengungkapan Modal Intelektual Sebagai Variabel Intervening (Studi Kasus Pada 
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI Periode 2017-2019). 
 
Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris pengaruh 
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial terhadap 
nilai perusahaan melalui pengungkapan modal intelektual sebagai variabel 
interveningnya. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 
sampling. Sampel berjumlah 40. Pengujian hipotesis menggunakan analisis 
regresi linier berganda dengan bantuan program SPSS versi 22. Hasil penelitian 
ini membuktikan bahwa variabel Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Leverage dan 
Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap Pengungkapan Modal 
Intelektual. Sedangkan Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan dan 
Kepemilikan Manajerial juga tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan melalui Pengungkapan Modal Intelektual sebagai variabel 
interveningnya. 
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Wibowo, Anif Handi. 2019. The Effect of Profitability, Leverage, Company Size 
and Managerial Ownership on Company Value with Disclosure of Intellectual 
Capital as an Intervening Variable (Case Study of Manufacturing Companies 
Listed on the Indonesia Stock Exchange Period 2017-2019). 
 
 
This study aims to empirically prove the effect of profitability, leverage, company 
size and managerial ownership on firm value through the disclosure of 
intellectual capital as an intervening variable. The sampling technique used was 
purposive sampling. The sample is 40. Hypothesis testing uses multiple linear 
regression analysis with the help of SPSS version 22. The results of this study 
prove that the variable Profitability, Company Size, Leverage and Managerial 
Ownership do not affect the disclosure of intellectual capital. While Profitability, 
Leverage, Company Size and Managerial Ownership also have no significant 
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A. Latar Belakang Masalah 
Kemajuan teknologi dan perkembangan pasar dunia sebagai kekuatan 
kontemporer menuntut masyarakatnya untuk terus berubah seiring perubahan 
zaman dan meningkatkan kompetensi mereka guna menghadapi persaingan 
global agar tercapai tujuan usahanya yaitu memperoleh laba dan 
memaksimalkan nilai perusahaan. Kekuatan kontemporer lainnya meliputi 
persaingan yang meningkat, modal yang relatif bebas, permintaan inovasi, 
perubahan permintaan pelanggan, perubahan struktur ekonomi dan politik 
serta peran negara dalam mendukung pengetahuan ekonomi menciptakan cara 
bisnis yang baru (Ulum, 2017). 
Untuk memaksimalkan nilai perusahaan tidak hanya bergantung pada 
modal fisik (physical capital) dan modal keuangan (financial capital), tapi 
juga modal intelektual (intellectual capital) (Utomo & Chariri, 2015). 
Johanson et al., 1999 dalam (Ulum, 2017) menjelaskan bahwa daya saing 
berbasis teknologi hanya bersifat sementara sedangkan keuntungan yang 
berkesinambungan tergantung pada pengelolaan Intellectual Capital, yaitu 
sumber daya intangible, serta kemampuan perusahaan dalam menciptakan 
nilai melalui pengelolaan pengetahuan (Lev, 2001; Sveiby, 2001) dalam 
(Ulum, 2017). 
Tidak bisa dipungkiri bahwa persaingan global juga bisa 




adanya pemangkasan proyeksi pertumbuhan ekonomi dunia yang dilakukan 
oleh Dana Moneter Internasional (International Monetary Fund) tahun ini 
menjadi 3 persen. Hal tersebut turut berdampak pada melemahnya iklim 
investasi di seluruh negara termasuk Indonesia dan diperparah dengan adanya 
perang dagang antara China dan Amerika Serikat tak kunjung mereda 
(Liputan6.com, 2019). Hal tersebut sangat berpengaruh sebab investasi modal 
dari para investor adalah salah satu sumber modal dasar. Selain itu, investor 
dalam melakukan pengambilan keputusan juga melihat nilai perusahaan yang 
tercermin pada laporan keuangan. 
Perusahaan sebagai wujud ekonomi yang baik dapat mengendalikan 
sumber daya finansial dan non finansial untuk meningkatkan nilai perusahaan 
dalam persaingan ekonomi. Salah satu upaya yang dapat dilakukan oleh 
pelaku usaha untuk meningkatkan daya saing yaitu dengan mengungkapkan 
modal intelektual yang dimilikinya. Sektor manufaktur merupakan salah satu 
bidang yang diyakini masih akan tetap tumbuh, oleh karena itu perusahaan 
harus lebih aktif melihat kebutuhan investor agar mereka bisa menerjemahkan 
minat investasi menjadi aktivitas investasi (Liputan6.com, 2019). 
Menurut Puan Maharani yang disampaikan oleh Profesor Agus 
Sartono bahwa penguasaan Ilmu Pengetahuan dan Teknologi (IPTEK) adalah 
kunci untuk membangun kekuatan daya saing agar menghasilkan produk 
yang bernilai tambah dan memberikan keunggulan kompetitif serta 
meningkatkan laba serta nilai perusahaan, dan untuk mencapai hal tersebut 




ditetapkannya UU Nomor 11 Tahun 2019 tentang Sistem Nasional Ilmu 
Pengetahuan dan Teknologi, pasca revolusi industri 4.0 (era digital) negara 
dituntut beradaptasi dengan masa modern, jika tidak maka akan tertinggal. 
Dalam hal ini manusia (SDM) berperan sebagai penggerak teknologi (Humas, 
2019). 
Beberapa penelitian tentang Intellectual Capital (IC) diawali oleh 
Tom Stewart (1991) dalam Ulum (2017) yang menulis artikel berjudul ”Brain 
Power - How Intellectual Capital Is Becoming America’s Most Valuable 
Asset”, menjelaskan bahwa modal intelektual adalah sumber daya manusia 
dengan keunggulan kompetitif yang memiliki pengetahuan, informasi, aset 
maupun pengalaman kerja yang dapat digunakan untuk meningkatkan aset 
perusahaan. 
Di Indonesia sendiri belum ada standar tentang aset tidak berwujud 
apa saja yang harus dilaporkan perusahaan baik secara wajib atau sukarela, 
sehingga pengungkapan modal intelektual belum menjadi prioritas utama 
perusahaan dalam melaporkan keuangannya. Pengungkapan modal intelektual 
diperlukan untuk menentukan nilai perusahaan guna meyakinkan para 
investor tentang keunggulan yang dimilikinya (Ulum, 2017). Menurut Ulum 
(2017), pengungkapkan modal intelektual yang dilakukan oleh manajemen 
perusahaan digunakan untuk memenuhi kebutuhan pengguna informasi dan 
meminimalisir asimetri informasi antara keduanya dengan faktor 
pengaruhnya berdasarkan karakteristik perusahaan yang meliputi 




Ross et al. (2013) dalam Rivandi (2018) menjelaskan profitabilitas 
adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba menggunakan 
modal yang berasal dari hutang dan dibandingkan dengan modal yang 
bersumber dari pemilik. Menurut  Chen et al. (2005) dalam Ulum (2017), 
perusahaan dengan penghasilan profitabilitas dan pendapatan yang lebih 
besar memiliki efisiensi modal intelektual yang lebih baik. Hal ini dapat 
menarik minat investor untuk menempatkan nilai investasi yang lebih tinggi 
pada perusahaan tersebut (Ulum, 2017). 
Pengungkapan modal intelektual juga dipengaruhi oleh leverage. 
Menurut Ross et al. (2013) dalam Rivandi (2018), leverage merupakan 
kemampuan perusahaan dalam mengelola dana yang berasal dari kreditur atau 
pun aset yang dimiliki. Perusahaan dengan tingkat leverage tinggi memiliki 
lebih banyak informasi tentang modal intelektualnya, hal itu bisa digunakan 
untuk untuk menyeimbangkan pertentangan keinginan antara manajer dan 
pemberi pinjaman karena akan mengurangi biaya pengawasan dan biaya 
agensi atas hutang (Rivandi, 2018). 
Faktor yang ketiga adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan 
(size) merupakan besar kecilnya perusahaan berdasarkan ukuran skalanya 
(Anna & Dwi, 2018). Dalam teori keagenan (agency theory) dijelaskan 
bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka biaya keagenen (agency cost) 
yang harus ditanggung juga besar, sehingga perlu dilakukan pengungkapan 
informasi yang lebih banyak untuk menurunkan biaya tersebut (C.Jensen & 




(2016), hal ini diyakini bisa meningkatkan nilai perusahaan karena akan 
menarik minat investor untuk berinvestasi. 
Faktor yang terakhir adalah kepemilikan manajerial. Menurut 
Muryanti & Subowo (2017) kepemilikan manajerial merupakan proporsi atas 
kepemilikan saham oleh manajer perusahaan. Dengan kepemilikan manajerial 
yang tinggi maka pengungkapan modal intelektual yang dilakukan pun lebih 
luas, karena investor dengan persentase saham yang kecil dalam struktur 
kepemilikan dapat mengurangi jumlah pengungkapan sehingga 
mengakibatkan manajer tidak optimal dalam meyakinkan pemangku 
kepentingan (Muryanti & Subowo, 2017). 
Penelitian yang sama pernah dilakukan oleh Utomo dan Chariri 
(2015) dengan judul “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Pengungkapan 
Modal Intelektual Dan Dampaknya Terhadap Nilai Perusahaan”. Dalam 
penelitian ini terdapat tiga variabel independen serta satu variabel intervening 
yang sama yaitu ukuran perusahaan, leverage, dan jenis industri, serta 
variabel intervening yaitu pengungkapan modal intelektual. Populasi dalam 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik sektor industri keuangan dan 
non-keuangan yang tercatat dalam BEI pada tahun 2013 yang berjumlah 463 
perusahaan dan pengambilan sampel diukur dengan perhitungan Slovin. 
Metode analasis dalam penelitian ini adalah analisis regresi sederhana dan 
analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
pengungkapan modal intelektual dipengaruhi beberapa faktor, seperti ukuran 




mendorong perusahaan untuk memberikan informasi yang lebih kepada 
pengguna/stakeholder terutama dalam mengungkapkan modal intelektual 
perusahaan. Perusahaan pada sektor keuangan memiliki tingkat 
pengungkapan modal intelektual lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat 
pengungkapan modal intelektual pada perusahaan sektor non-keuangan. 
Namun, leverage perusahaan berpengaruh negatif terhadap pengungkapan 
modal intelektual perusahaan. Intellectual capital disclosure berpengaruh 
signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Prospek dan reputasi perusahaan 
dapat dilihat dari informasi yang diungkapkan termasuk modal intelektualnya 
sehingga investor atau stakeholder lain dapat menjadikannya sebagai bahan 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan (Utomo & Chariri, 2015). 
Berbeda dengan penelitian tersebut, Rahayu (2019) melakukan 
penelitian dengan judul The Effect of Intellectual Capital Disclosure, 
Corporate Governance, and Firm Size on Firm Value. Dalam penelitian ini 
pengungkapan modal intelektual merupakan variabel independen, selain itu 
ada juga variabel lain seperti kepemilikan institusional, ukuran dewan 
komisaris independen, serta ukuran perushaan. Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2012-2017. 
Dalam penelitian ini metode yang digunakan adalah regresi data panel 
analisis, dengan purposive sampling sehingga diperoleh delapan puluh satu 
perusahaan manufaktur pada tahun 2012-2017 yang terdaftar di BEI. Hasil 
penelitian ini berbeda karena pengungkapan modal intelektual dan ukuran 




Kepemilikan institusi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Namun berbeda jika pengungkapan modal intelektual, 
kepemilikan institusi dan ukuran perusahaan secara bersamaan akan memiliki 
signifikan positif pada nilai perusahaan (Rahayu, 2019). 
Penelitian mengenai faktor-faktor pengungkapan modal intelektual 
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Anna dan Dwi (2018). Anna 
dan Dwi (2018) melakukan penelitian atas hubungan antara karakteristik dan 
tata kelola perusahaan yang dapat mempengaruhi tingkat pengungkapan 
modal intelektual dalam laporan tahunan pada 43 perusahaan perbankan yang 
terdaftar di BEI. Karakteristik perushaan tersebut meliputi ukuran 
perusahaan, leverage, profitabilitas, komite audit, independensi dewan dan 
ukuran dewan, sedangkan pengungkapan modal intelektual perusahaan 
digunakan sebagai variabel intervening. Hasil dari penelitian tersebut 
menunjukkan adanya pengaruh positif pengungkapan modal intelektual 
terhadap ukuran perusahaan (Anna & Dwi, 2018). Selain itu, ukuran 
perusahaan, komite audit dan ukuran dewan juga berpengaruh positif 
terhadap tingkat pengungkapan modal intelektual. Anna dan Dwi (2018) 
mengemukakan bahwa pengungkapan modal intelektual di perusahaan 
perbankan belum maksimal, sedangkan pengungkapan IC dapat mengurangi 
asimetri informasi yang mungkin terjadi jika informasinya lengkap. Sehingga 
pengungkapan IC secara sukarela dijadikan pendorong perusahaan untuk 
mengungkapkan informasi secara akurat  dan lengkap agar menjadi strategi 




Rivandi (2018) juga melakukan penelitian tentang modal intelektual. 
Penelitian ini menguji pengaruh pengungkapan modal intelektual, kinerja 
keuangan, dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan yang 
dilakukan pada 30 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 
2012-2016 (Rivandi, 2018). Penelitian yang dilakukan oleh Rivandi (2018) 
ini mengambil data dari laporan annual report perusahaan yang terdaftar 
dalam BEI pada tahun 2012-2016. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
ICD memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Sedangkan leverage yang diukur dengan debt equity ratio tidak memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Tapi untuk profitabilitas yang diukur 
dengan return on equity dan kepemilikan manajerial memiliki pengaruh 
positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Rivandi, 2018). 
Hubungan antara pengungkapan intellectual capital dengan nilai 
perusahaan dijelaskan dalam penelitian yang dilakukan oleh (Rahayu, 2019). 
Rahayu (2019) menguji pengaruh pengungkapan modal intelektual terhadap 
nilai perusahaan. Data penelitian ini diperoleh sebanyak 486 data yang terdiri 
dari tiga kategori yaitu 145 data perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
tahun 2012-2017, 50 perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan 
disertai dengan pernyataan keuangan yang diaudit berturut-turut dari 2012 
hingga 2017, dan 14 data perusahaan dengan variabel penelitian yang 
lengkap, sehingga total sampel yang diambil berjumlah 81 sampel. Rahayu  
menunjukkan terdapat pengaruh positif antara pengungkapan modal 




kepemilikan institusional, dewan komisaris independen dan ukuran 
perusahaan. Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, namun 
ukuran perusahaan dan dewan komisaris independen berpengaruh negatif. 
Namun secara simultan 4 variabel tersebut berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan (Rahayu, 2019). 
Penelitian ini mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Anna dan 
Dwi (2018) dengan judul Pengaruh Karakteristik Perusahaan dan Corporate 
Governance Terhadap Intellectual Capital Disclosure Serta Dampaknya 
Terhadap Nilai Perusahaan (Anna & Dwi, 2018). Perbedaan penelitian ini 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Anna dan Dwi (2018) adalah pada 
periode pengamatan, objek penelitian serta adanya penambahan variabel yang 
digunakan. Pada penelitian oleh Anna dan Dwi (2018) penelitian dilakukan 
pada perusahaan perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 
2016, sedangkan pada penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur 
Sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 
tahun 2017-2019. Dalam penelitian ini, ditambahkan variabel independen 
yaitu kepemilikan manajerial. Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, 
maka peneliti tertarik untuk meneliti kembali dengan judul “Pengaruh 
Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan Dan Kepemilikan 
Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Pengungkapan Modal 





B. Rumusan Masalah  
Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan dalam latar belakang 
masalah di atas, maka dengan ini dapat dirumuskan pokok penelitian yaitu: 
1. Apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap pengungkapan modal 
intelektual pada perusahaan manufaktur di BEI sektor industri barang 
konsumsi? 
2. Apakah leverage berpengaruh positif terhadap pengungkapan modal 
intelektual pada perusahaan manufaktur di BEI sektor industri barang 
konsumsi? 
3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap pengungkapan 
modal intelektual pada perusahaan manufaktur di BEI sektor industri 
barang konsumsi? 
4. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap 
pengungkapan modal intelektual pada perusahaan manufaktur di BEI 
sektor industri barang konsumsi? 
5. Apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di BEI sektor industri barang konsumsi melalui 
pengungkapan modal intelektual sebagai variabel interveningnya? 
6. Apakah leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di BEI sektor industri barang konsumsi melalui 
pengungkapan modal intelektual sebagai variabel interveningnya? 
7. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 




melalui pengungkapan modal intelektual sebagai variabel 
interveningnya? 
8. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur di BEI sektor industri barang 
konsumsi melalui pengungkapan modal intelektual sebagai variabel 
interveningnya? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas, maka tujuan 
penelitian adalah untuk memperoleh bukti empiris bahwa: 
1. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap pengungkapan modal 
intelektual pada perusahaan manufaktur di BEI sektor industri barang 
konsumsi. 
2. Leverage berpengaruh positif terhadap pengungkapan modal intelektual 
pada perusahaan manufaktur di BEI sektor industri barang konsumsi. 
3. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap pengungkapan modal 
intelektual pada perusahaan manufaktur di BEI sektor industri barang 
konsumsi. 
4. Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap pengungkapan 
modal intelektual pada perusahaan manufaktur di BEI sektor industri 
barang konsumsi. 
5. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di BEI sektor industri barang konsumsi melalui 




6. Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur di BEI sektor industri barang konsumsi melalui 
pengungkapan modal intelektual sebagai variabel intervening. 
7. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di BEI sektor industri barang konsumsi melalui 
pengungkapan modal intelektual sebagai variabel intervening. 
8. Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
pada perusahaan manufaktur di BEI sektor industri barang konsumsi 
melalui pengungkapan modal intelektual sebagai variabel intervening. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi semua pihak yang 
berkepentingan. Adapun manfaat penelitian ini adalah: 
1. Manfaat Teoritis 
Digunakan sebagai masukan atau wawasan serta sebagai 
informasi mengenai Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Ukuran 
Perusahaan Dan Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan 
Dengan Pengungkapan Modal Intelektual Sebagai Variabel Intervening 
pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI periode 2017-2019,  
serta dapat dijadikan sebagai bahan acuan bagi para peneliti yang akan 







2. Manfaat Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan positif 
bagi investor untuk menyikapi masalah yang terkait dengan Pengaruh 
Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan Dan Kepemilikan 
Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Pengungkapan Modal 
Intelektual Sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar di BEI periode 2017-2019 sehingga dapat membantu 




TINJAUAN  PUSTAKA 
 
A. Landasan Teori 
1. Teori Agensi 
Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan theory agency (teori 
agensi) sebagai teori yang menjelaskan antara hubungan agen dengan 
principal. Biaya keagenan merupakan dampak dari terjadinya masalah 
agensi karena adanya konflik antara agen dengan principal yang dapat 
menimbulkan penurunan pada nilai perusahaan (Anna & Dwi, 2018). 
Dibutuhkan cara untuk menjembatani perselisihan antara agen dengan 
principal guna mengurangi biaya keagenan, yaitu dengan pengungkapan 
modal intelektual. Tujuan pelaporan modal intelektual ini agar principal 
dapat mengetahui nilai tambah dari suatu perusahaan sehingga dapat 
mengurangi asimetri informasi antara agen dengan principal (Anna & 
Dwi, 2018). 
Menurut Utama & Khafid (2014), teori agensi bisa menjelaskan 
pengaruh leverage terhadap tingkat pengungkapan informasi perusahaan. 
Karena leverage yang tinggi menandakan biaya agensi yang tinggi pula, 
sehingga untuk mengurangi biaya tersebut perlu dilakukan pengungkapan 
informasi perusahaan yang lebih luas. Whiting & Woodcock (2011) 
dalam Utomo & Chariri (2015) berpendapat bahwa tingkat leverage dan 




intelektual yang diakibatkan karena permasalahan agensi dari teori agensi 
itu sendiri. 
Informasi mengenai modal intelektual yang diungkapkan dalam 
laporan tahunan perusahaan ini selain bertujuan untuk mengurangi biaya 
yang timbul akibat teori agensi juga untuk mengetahui seberapa besar 
nilai perusahaan dimata principal dan investor asing mengenai aset tak 
berwujud yang dimiliki oleh perusahaan (Anna & Dwi, 2018).   
2. Modal Intelektual 
Dalam Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 19 
(revisi 2010) dalam Anna & Dwi (2018) tentang aktiva tak berwujud, 
secara implisit IC telah diakui. Menurut PSAK No. 19 (revisi 2010), 
aktiva non moneter yang dapat diidentifikasi dan tidak mempunyai wujud 
fisik merupakan aktiva tidak berwujud yang digunakan dalam 
menghasilkan atau menyerahkan barang atau jasa, disewakan kepada 
pihak lainnya, atau untuk tujuan administratif. Beberapa contoh dari aset 
tidak berwujud telah disebutkan dalam PSAK 19 (revisi 2012) antara lain 
ilmu pengetahuan dan teknologi, desain dan implementasi sistem atau 
proses baru, lisensi, hak kekayaan intelektual, pengetahuan mengenai 
pasar dan merek dagang (Oktari et al. 2016). 
Selain itu, BAPEPAM – LK (Badan Pengawas Pasar Modal dan 
Lembaga Keuangan) telah menerbitkan Peraturan No. X.K.6 Lampiran 
Keputusan Ketua Bapepam–LK No.Kep-431/BL/2012 tentang 




merupakan penyempurnaan dari keputusan sebelumnya berkaitan dengan 
kebutuhan pemangku kepentingan dan masyarakat terhadap penyajian 
sumber informasi IC dalam membuat keputusan investasi untuk 
meningkatkan kualitas keterbukaan informasi dalam laporan tahunan 
emiten dengan memberikan informasi mengenai jumlah karyawan dan 
deskripsi pengembangan kompetensinya, misalnya aspek pendidikan dan 
pelatihan karyawan yang telah dilakukan . 
Dalam POJK (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan) Nomor 
29/POJK.04/2016 tentang Laporan Tahunan Emiten tertanggal 29 Juli 
2016 berkaitan dengan tanggung jawab sosial dan lingkungan emiten 
atau perusahaan publik terhadap penyajian sumber informasi IC dalam 
membuat keputusan investasi untuk meningkatkan kualitas keterbukaan 
informasi dalam laporan tahunan emiten dengan memberikan informasi 
mengenai jumlah karyawan dan deskripsi pengembangan kompetensinya, 
misalnya aspek pendidikan dan pelatihan karyawan yang telah dilakukan. 
Kriteria penilaian aset tak berwujud berdasarkan POJK (Peraturan 
Otoritas Jasa Keuangan) Nomor 68/POJK.04/2017 tentang Penilaian dan 
Penyajian Laporan Penilaian Bisnis di Pasar Modal adalah sebagai 
berikut: a) penilai bisnis wajib mengidentifikasi aset tak berwujud dari 
objek penilaian; b) penilai bisnis wajib menentukan aset tak berwujud 
yang memenuhi syarat untuk dilakukan penilaian; c) komponen aset tak 
berwujud yang dinilai wajib mempunyai kriteria sebagai berikut: (1) 




memberikan manfaat ekonomi yang dapat diukur bagi pemilik objek 
penilaian; (3) memiliki potensi untuk menghasilkan aset lainnya dan/atau 
mampu menciptakan nilai tambah terhadap aset lain tersebut; (4) 
merupakan subyek hak milik (right of private ownership) yang dapat 
dialihkan secara hukum (legally transferable); (5) dapat diakui dan 
dilindungi; dan (6) memiliki jangka waktu manfaat ekonomis. d) 
penilaian aset tak berwujud wajib dilakukan dengan: (1) menggunakan 
metode yang mempertimbangkan manfaat ekonomi yang dihasilkan oleh 
aset tak berwujud tersebut; (2) mendasarkan pada harga pasar dari aset 
tak berwujud; atau (3) mendasarkan pada biaya yang wajib dikeluarkan 
untuk menciptakan kembali (cost of recreation) pada saat ini dengan 
memperhatikan sisa umur manfaat (remaining useful life) dari aset tak 
berwujud. e) Penilai Bisnis wajib mengungkapkan identifikasi aset tak 
berwujud yang dinilai dan Metode Penilaian yang digunakan dalam 
menilai aset tersebut dalam Laporan Penilaian Bisnis.  
Menurut Aisyah dan Sudarno (2014), modal intelektual adalah 
informasi dan pengetahuan yang diaplikasikan dalam pekerjaan dengan 
maksud untuk menciptakan nilai. Secara teoritis penjabaran modal 
intelektual melalui metode-metode pemikiran yang bersifat lateral yang 
mengemukakan kemampuan berinovasi, berkreasi, dan menerapkan nilai 
teknis lainnya termasuk pendekatan pengalaman yang menjadikan 
pengalaman masa lalu sebagai proses pembelajaran (Aisyah & Sudarno, 




penting untuk menunjukkan kemampuannya dalam menghadapi 
kompetisi bisnis yang ada. Selain itu pengungkapan modal intelektual 
juga mengindikasikan kinerja perusahaan yang positif (Reditha & 
Mayangsari, 2016). 
Menurut Sawarjuwono dan Kadir (2003) dalam Anna & Dwi 
(2018), secara umum modal intelektual dapat dikelompokkan ke dalam 
tiga komponen utama yaitu modal manusia, modal organisasi, dan modal 
pelanggan. Berikut pengertian masing-masing kelompok:   
a. Modal Manusia 
Bagian terpenting dalam modal intelektual adalah modal 
manusia. Modal manusia yaitu pengetahuan, keterampilan, dan 
kompetensi dalam suatu perusahaan yang mencerminkan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan solusi terbaik 
berdasarkan pengetahuan yang dimiliki oleh orang-orang yang ada 
dalam perusahaan tersebut (Anna & Dwi, 2018). 
b. Modal Organisasi 
Modal organisasi adalah kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi proses rutinitas perusahaan dalam mendukung usaha 
karyawan yang bertujuan untuk menghasilkan kinerja intelektual 







c. Modal Pelanggan 
Modal pelanggan adalah komponen modal intelektual yang 
memberikan nilai nyata dan merupakan hubungan antara perusahaan 
dengan para mitranya, seperti pemasok yang berkualitas, pelanggan 
yang loyal dan merasa puas terhadap pelayanan perusahaan, dan 
hubungan perusahaan dengan pemerintah maupun dengan 
masyarakat sekitar (Anna & Dwi, 2018). 
3. Pengungkapan Modal Intelektual 
Intellectuall capital disclosure adalah penyediaan informasi yang 
terdapat dalam laporan keuangan maupun informasi tambahan 
(supplementary communications) serta informasi lainnya untuk 
pengoptimalan pasar modal yang efisien dalam pengoperasiannya (Anna 
& Dwi, 2018). Menurut Goh dan Lim (2004) dalam Anna & Dwi (2018), 
pengungkapan modal intelektual berisi informasi yang dibutuhkan para 
investor dalam melakukan penilaian terhadap perusahaan untuk 
membantu mengurangi ketidakpastian mengenai prospek ke depan. 
Selain itu, Fitriani (2012) dalam Anna & Dwi (2018) menyatakan bahwa 
ICD dapat memberikan bukti tentang nilai-nilai yang diterapkan serta 
kemampuan perusahaan dalam menciptakan kekayaan yang digunakan 
sebagai alat pemasaran sehingga reputasi perusahaan dapat meningkat. 
Beberapa alasan perusahaan perlu melakukan pengungkapan 
modal intelektual menurut Widjarnako (2006) dalam Nugroho (2012), 




pelaporan modal intelektual dapat membantu organisasi untuk 
mendapatkan keunggulan kompetitif dengan merumuskan strategi bisnis 
guna mengembangkan modal intelektual suatu organisasi. (2) pelaporan 
modal intelektual menjadi indikator-indikator pengembangan kunci 
prestasi perusahaan dengan hasil pencapaian strategi. (3) pelaporan 
modal intelektual dapat membantu perusahaan untuk mengevaluasi 
merger dan akuisisi, khususnya untuk menentukan harga yang dibayar 
oleh perusahaan pengakuisisi. (4) penggunaan pelaporan modal 
intelektual non keuangan dapat dihubungkan dengan rencana intensif dan 
kompensasi perusahaan. Alasan pertama sampai dengan keempat, 
merupakan alasan internal dari perusahaan dalam melaporkan modal 
intelektual. (5) alasan ini merupakan alasan eksternal perusahaan yaitu 
mengkomunikasikan pada pemegang saham eksternal tentang intellectual 
property yang dimiliki perusahaan (Nugroho, 2012). 
4. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan tujuan perusahaan dalam 
menjalankan aktivitasnya (Anna & Dwi, 2018). Menurut Sari & Priyadi 
(2016) dalam Rivandi (2018), menerangkan bahwa nilai perusahaan 
berhubungan dengan harga saham perusahaan, sehingga semakin tinggi 
harga saham maka nilai suatu perusahaan juga semakin tinggi. Semakin 
meningkatnya nilai perusahaan diharapkan akan meningkatkan 
kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan pada saat ini dan prospek 




Menurut Ross et al. (2009) dalam Rivandi (2018), terdapat nilai 
yang tersembunyi diantara nilai pasar dan nilai buku perusahaan. Nilai 
yang tersembunyi tersebut merupakan nilai perusahaan yang belum 
diungkapkan (Rivandi, 2018). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
pelaporan modal intelektual memiliki hubungan korelasi secara 
signifikan dan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Anna & 
Dwi, 2018). Nilai perusahaan merupakan hal penting karena dengan nilai 
perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran 
pemegang saham. Hal tersebut diungkapkan oleh Ross et al (2013) dalam 
(Rivandi, 2018).  
Berbagai penelitian sebelumnya menunjukkan nilai perusahaan 
dapat diukur dengan beberapa cara. Nilai perusahaan, menurut Mardiyati 
et al (2012) dalam Oktari et al. (2016) dapat diukur dengan Price Book 
Value (PBV), yaitu dengan perbandingan antara harga pasar per lembar 
saham penutupan (closing price) akhir tahun dengan nilai buku per 
lembar saham (total ekuitas dibagi dengan jumlah saham beredar pada 
akhir tahun). PBV yang tinggi akan meningkatkan kepercayaan pasar 
pada prospek perusahaan dan mengindikasikan kemakmuran pemegang 
saham yang tinggi. PBV juga dapat diartikan sebagai rasio yang 
menunjukkan kemampuan suatu perusahaan terhadap jumlah modal yang 
diinvestasikan dalam menciptakan nilai perusahaan yang relatif tinggi. 




saham dapat diindikasikan melalui tingginya rasio PBV (Oktari et al., 
2016). 
Perhitungan nilai perusahaan selain dengan PBV dapat juga 
dilakukan dengan Tobin’s Q. Tobin’s Q mencerminkan laba yang 
diharapkan serta menggambarkan investasi modal intelektual yang 
tertinggal dan keuntungan yang sebenarnya. Menurut Hermuningsih, 
(2012) dalam Oktari et al. (2016) menjelaskan, Tobin’s Q merupakan 
perbandingan antara market value of equity ditambah hutang (debt) 
dengan equity book value ditambah dengan hutang. Haosana (2012) 
dalam Oktari et al. (2016), Tobin’s Q model mendefinisikan nilai 
perusahaan sebagai nilai kombinasi antara aktiva berwujud dan aktiva tak 
berwujud sehingga mencerminkan keseluruhan aset perusahaan. Semakin 
besar nilai Tobin’s Q maka perusahaan dapat dianggap memiliki prospek 
pertumbuhan yang juga semakin baik (Oktari et al., 2016). 
Tobin’s Q adalah gambaran nilai perusahaan dari perspektif 
investor yang digunakan sebagai ukuran nilai pasar perusahaan (Gozali & 
Hatane, 2014). Sedangkan menurut Chen et al. (2005) dalam Gozali & 
Hatane (2014), bagian selanjutnya adalah Market to Book Value (MBVR) 
yang nilai perusahaan adalah perbandingan antara nilai pasar perusahaan 
(market value-MV) dengan nilai bukunya (book value-BV). 
Perhitungan nilai perusahaan yang terakhir adalah Price Earning 
Ratio (PER). Menurut Kieso et al. (2011) dalam Oktari et al. (2016), 




lembar saham dengan laba bersih per lembar saham. PER adalah acuan 
atas rasio harga pasar setiap lembar penutupan (closing price) akhir tahun 
terhadap laba per saham yang dijadikan dasar pengukuran. 
5. Profitabilitas 
Oktavianti & Wahidahwati (2014) dalam Zuliyati & Sri (2018), 
profitabilitas merupakan laba yang dihasilkan dari suatu indikator yang 
dilakukan manajemen dalam mengelola aset perusahaan. Perusahaan 
dengan profit yang unggul mempunyai insentif untuk mengungkapkan 
modal intelektual dibanding perusahaan lain, Ferreira dan Branco, (2012) 
dalam Zuliyati & Sri (2018). Sedangkan Khif and Souissi (2010) dalam 
Anna & Dwi (2018) berpendapat, banyaknya informasi yang 
diungkapkan perusahaan  menandakan tingginya profitabilitas yang 
dimiliki. 
Ross et.al (2013) dalam Rivandi (2018), profitabilitas sebagai 
elemen penting didalam mengelola kinerja keuangan perusahaan yang 
fundamental dan digunakan untuk menilai keberhasilan manajemen. 
Profitabilitas menunjukkan kemampuan manajemen didalam 
memanfaatkan berbagai sumber keuangan perusahaan untuk 
menghasilkan laba (Rivandi, 2018). Efektifitas tingkat pengelolaan 
berbanding lurus dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba (Yusra, 2016) dalam (Rivandi, 2018). Menurut Rivandi et. al (2017) 
dalam Rivandi (2018), berpendapat bahwa para investor banyak berminat 




memiliki kemampuan yang tinggi untuk menghasilkan laba sehingga 
investor tertarik dalam melakukan investasi saham kepada perusahaan. 
Menurut Orens et. al (2009) profitabilitas  baik secara positif 
maupun negatif dapat mempengaruhi tingkat pengungkapan modal 
intelektual perusahaan. Sedangkan Chung dan Jo (1996); Chen dan 
Steiner (2000); Chen et. al (2006); Ghosh (2007) dalam Orens et. al 
(2009) berpendapat, profitabilitas cenderung memiliki pengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan karena memiliki risiko yang lebih sedikit. 
Sebab profitabilitas sebagai indikator dari kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan nilai perusahaan dengan tingkat yang besar pada periode 
mendatang (Jihene, 2013). 
6. Leverage 
Menurut Ross et. al (2013) dalam Rivandi (2018), leverage 
adalah kemampuan pengelolaan sumber dana perusahaan yang berasal 
dari hutang atau pun dari assets yang dimilikinya. Rivandi et. al (2017) 
dalam Rivandi (2018) peningkatan rasio leverage perusahaan 
mengindikasikan perusahaan membutuhkan dana guna memenuhi 
kegiatan operasionalnya, namun nilai leverage yang tinggi dapat 
menciptakan risiko bagi perusahaan karena memberikan efek 
ketergantungan terhadap hutang meskipun bertujuan untuk 
memaksimalkan kegiatan operasional perusahaan agar memperoleh 





Kasmir, (2010:151) dalam Zuliyati & Sri (2018) menjelaskan 
bahwa rasio leverage mengukur tingkat ketergantungan penggunaan dana 
yang berasal dari kreditur guna membiayai aktiva perusahaan. Sartono 
(2009) dalam Oktari et al. (2016) menjelaskan bahwa rasio leverage 
diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) merupakan perbandingan 
antara total hutang dengan total ekuitas. Menurut Kesuma (2009) dalam 
Oktari et al. (2016), rasio leverage menunjukkan proporsi pemanfaatan 
utang jangka panjang terhadap modal sendiri yang diinvestasikan dalam 
aset tetap guna menghasilkan laba dalam menjalankan kegiatan 
operasional perusahaan.  
7. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah gambaran tentang besarnya aset yang 
dimiliki suatu perusahaan (Zuliyati & Sri, 2018). Dengan ukuran 
perusahaan yang semakin besar, maka tantangan perusahaan untuk 
melakukan pengungkapan informasi secara lengkap dan sukarela juga 
semakin besar. Ukuran perusahaan dapat diukur menggunakan total aset 
(Utama & Khafid, 2014). Ukuran perusahaan secara positif dikaitkan 
dengan tingkat pengungkapan dan nilai perusahaan dalam berbagai studi. 
Studi tersebut menunjukkan bahwa perusahaan besar memiliki kinerja 
yang lebih baik daripada perusahaan kecil karena mendapat perhatian 
tinggi baik dari investor maupun masyarakat umum, sehingga mendorong 
perusahaan untuk memberikan informasi secara lengkap dan detail guna 




Menurut Lestari & Sapitri (2016), ukuran perusahaan (size) di 
ukur berdasarkan total aset dapat dijelaskan bahwa ukuran perusahaan 
tersebut menunjukkan besar kecilnya perusahaan, dimana semakin besar 
ukuran perusahaan maka biaya keagenan yang timbul juga semakin 
besar. 
8. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah proporsi kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh manajer perusahaan (Muryanti & Subowo, 2017). 
Kepemilikan manajerial yang tinggi dapat mengurangi konflik antara 
prinsipal dan agen. Menurut Jansen dan Mackling (1976) dalam Utama & 
Khafid (2014), adanya kepemilikan saham manajerial dalam perusahaan 
akan mendorong penyatuan kepentingan antara agen dan prinsipal 
sehingga manajer akan bertindak sesuai dengan yang diharapkan 
pemegang saham. Dengan demikian manajer akan berusaha untuk 
mengurangi tindakan oportunistiknya untuk mencapai kepentingan yang 
sama dengan pemegang saham dengan cara mengungkapkan informasi 
yang lebih luas dengan pengungkapan modal intelektual pada laporan 
tahunan (Utama & Khafid, 2014). 
Sejalan dengan Jensen dan Mackling (1976), Prasetyanto & 
Chariri (2013) pun berpendapat bahwa konflik antara pemegang saham 
dengan manajer karena adanya perbedaan kepentingan dalam agency 




untuk menyetarakan kepentingan antara pemilik dan manajer, sehingga 
nilai perusahaan dapat meningkat. 
 
B. Penelitian Terdahulu 
Penelitian mengenai profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, 
kepemilikan manajerial, pengungkapan modal intelektual dan nilai 
perusahaan pernah dilakukan oleh Rahayu (2019) dengan judul The Effect of 
Intellectual Capital Disclosure, Corporate Governace, and Firm Size on 
Firm Value. Variabel dalam penelitian ini adalah pengungkapan modal 
intelektual, kepemilikan institusional, ukuran dewan komisaris independen, 
ukuran perusahaan dan nilai perusahaan. Metode penelitian yang digunakan 
adalah analisis regresi data panel dengan purposive sampling, dari 81 sampel 
diperoleh 21 data perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2017. Diproses menggunakan program E-views versi 9 dengan hasil 
penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan modal intelektual dan ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan kepemilikan institusi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Namun secara simultan pengungkapan modal intelektual, 
kepemilikan institusi dan ukuran perusahaan memiliki signifikan positif pada 
nilai perusahaan (Rahayu, 2019). 
Jacub (2012) melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 
Intellectual Capital Dan Pengungkapannya Terhadap Nilai Perusahaan (Studi 
Empiris Pada Perusahaan Farmasi Di Bei)”. Variabel yang digunakan adalah 




Metode penelitian yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan uji 
hipotesis uji F dan t statistik, pengambilan sampel dengan metode sensus 
dengan jumlah sampel 9 perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI pada 
periode 2006-2010. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa modal 
intelektual berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena sebagai 
sumber kekuatan perusahaan untuk bersaing guna mencapai keunggulan 
kompetitif dan meningkatkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan, selain 
itu pengungkapan modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan guna mendorong peningkatan nilai perusahaan (Jacub, 2012). 
Utomo dan Chariri (2015) melakukan penelitian dengan judul 
“Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Pengungkapan Modal Intelektual dan 
Dampaknya Terhadap Nilai Perusahaan”. Variabel dalam penelitian ini 
adalah ukuran perusahaan, leverage, jenis industri, pengungkapan modal 
intelektual dan nilai perusahaan. Metode penelitian yang digunakan adalah 
analisis regresi sederhana dan analisis regresi berganda dengan populasi 
penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada tahun 2013 yang diukur dengan proportional stratified random 
sampling dan perhitungan Slovin sehingga diperoleh sampel sebanyak 100. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa intellectual capital disclosure 
berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Prospek dan 
reputasi perusahaan dapat dilihat dari informasi yang diungkapkan termasuk 




menjadikannya sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
(Utomo & Chariri, 2015). 
Oktari et. al (2016) melakukan penelitian yang berjudul “Determinan 
Modal Intelektual (Intellectual Capital) pada Perusahaan Publik di Indonesia 
dan Implikasinya terhadap Nilai Perusahaan”. Variabel yang digunakan 
dalam penelitian adalah pengungkapan intellectual capital, karakteristik 
perusahaan dan nilai perusahaan. Metode penelitian yang digunakan adalah 
analisis sensitivitas dengan purposive samplingyang dilakukan pada 
perusahaan publik dalam BEI periode 2012-2014 sehingga diperoleh 270 
sampel dengan jumlah data 90 perusahaan. Hasil penelitiannya menunjukkan 
bahwa pengungkapan intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan walaupun dampaknya baru terlihat pada satu dan dua tahun 
berikutnya, karena intellectual capital dapat dipandang sebagai pengetahuan, 
kekayaan intelektual dan pengalaman yang dapat digunakan untuk 
menciptakan nilai tambah, sehingga perusahaan mempunyai keunggulan 
kompetitif berkelanjutan. Karakteristik perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan (Oktari et al., 2016). 
Penelitian yang dilakukan oleh Ardianto dan Rivandi (2018)  berjudul 
“Pengaruh Enterprise Risk Management Disclosure, Intellectual Capital 
Disclosure& Struktur Pengelolaan Terhadap Nilai Perusahaan”, dengan 
variabel penelitian adalah enterprise risk management disclosure, intellectual 
capital disclosure, dewan komisaris independen, dewan direksi, komite audit 




berganda dengan jumlah sampel sebanyak 52 perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI periode 2012-2016 menggunakan purposive sampling. 
Tahapan pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan bantuan 
program E-views 9 dengan penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan 
intellectual capital, dewan direktur berpengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan, dan dewan komisaris independen mempunyai pengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan pengungkapan manajemen 
risiko dan audit komite tidak berpengaruh pada nilai perusahaan (Ardianto & 
Rivandi, 2018). 
Dalam penelitian lain yang dilakukan oleh Rivandi (2018) dengan 
judul “Pengaruh Intellectual Capital Disclosure, Kinerja Keuangan, Dan 
Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan” dimana variabel 
penelitian yang digunakan adalah intellectual capital disclosure, leverage, 
profitabilitas, kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan. Metode penelitian 
yang digunakan adalah model regresi panel dengan bantuan program E-views 
9. Sampel yang digunakan berjumlah 30 perusahaan yang terdaftar di BEI 
periode 2012-2015 yang dipilih menggunakan purpose sampling. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa intellectual capital disclosure berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Leverage yang diukur 
dengan debt equity ratio tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Profitabilitas yang diukur dengan return on equity berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial memiliki 




Anna & Dwi (2018) melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 
Karakteristik Perusahaan dan Corporate Governance Terhadap Intellectual 
Capital Disclosure Serta Dampaknya Terhadap Nilai Perusahaan”, variabel 
yang digunakan adalah ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas, komisaris 
independen, komite audit, komposisi dewan direksi, board director, 
intellectual capital disclosure dan nilai perusahaan. Metode penelitian yang 
digunakan adalah model regresi simultan dengan bantuan SPSS versi 22. 
Sampel yang diperoleh 43 perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI tahun 
2016 yang dipilih dengan purposive sampling. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, komite audit dan komposisi dewan 
direksi berpengaruh positif terhadap pengungkapan modal intelektual dan 
ICD berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan profitabilitas, 
leverage, komisaris independen  tidak berpengaruh  terhadap intellectual 
capital disclosure (Anna & Dwi, 2018). 
Rahayu (2019) dalam penelitiannya yang berjudul “The Effect of 
Intellectual Capital Disclosure, Corporate Governace, and Firm Size on 
Firm Value”, variabel penelitian yang digunakan adalah pengungkapan modal 
intelektual, kepemilikan institusional, ukuran dewan komisaris independen, 
ukuran perusahaan dan nilai perusahaan. Metode penelitian yang digunakan 
adalah analisis regresi data panel dengan menggunakan bantuan E-views versi 
9. Sampel yang digunakan sebanyak 81 perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI periode 2012-2017 dengan menggunakan purposive sampling. Hasil 




memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan 
institusi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Pengungkapan modal intelektual, kepemilikan institusi dan ukuran 
perusahaan secara bersamaan memiliki signifikan positif pada nilai 
perusahaan (Rahayu, 2019). 
Widarjo (2011) melakukan penelitian berjudul “Pengaruh Modal 
Intelektual Dan Pengungkapan Modal Intelektual Pada Nilai PerusahaanYang 
Melakukan Initial Public Offering”, variabel penelitian yang digunakan 
adalah modal intelektual, pengungkapan modal intelektual dan nilai 
perusahan. Metode penelitian yang digunakan adalah regresi linear berganda 
dengan purposive sampling. Sampel dalam penelitian ini adalah 31 
perusahaan yang melakukan penawaran umum saham perdana di Data Bisnis 
dan Ekonomi (PDBE) Universitas Gadjah Mada periode 1999-2007. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan modal intelektual 
berpengaruh positif pada nilai perusahaan, karena dapat mengurangi asimetri 
informasi sehingga akan membantu investor dalam penilaian kinerja 
perusahaan dan dapat melakukan analisis yang tepat mengenai prospek 
perusahaan di masa depan (Widarjo, 2011). 
Prasetyanto dan Chariri (2013) dalam penelitiannya yang berjudul 
“Pengaruh Struktur Kepemilikan Dan Kinerja Intellectual Capital Terhadap 
Nilai Perusahaan (Studi Empiris pada Perusahaan Keuangan di BEI Periode 
Tahun 2009 –2011)”, menggunakan variabel penelitian struktur kepemelikan 




perusahaan. Metode penelitian yang digunakan adalah regresi berganda 
menggunakan bantuan SPSS. Sampel yang digunakan sebanyak 52 
perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di BEI periode 2009-2011 dengan 
menggunakan purposive sampling. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
dari 3 ukuran kepemilikan saham yaitu kepemilikan saham asing, 
kepemilikan saham institusi dan kepemilikan saham manajerial, hanya 
kepemilikan saham asing saja yang memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan sebab semakin besar kepemilikan saham oleh asing dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. VAIC berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan karena semakin besar VAIC berarti dana  yang dialokasikan 
untuk pembiayaan modal intelektual lebih banyak, sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan (Prasetyanto & Chariri, 2013). 
 
C. Kerangka Pemikiran Konseptual dan Hipotesis 
1. Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Pengungkapan Modal 
Intelektual 
Menurut Sutanto dan Supatmi (2012) dalam Anna & Dwi (2018), 
salah satu keunggulan kompetitif yang dapat menguntungkan perusahaan 
dan membedakan dengan perusahaan lain adalah profitabilitas yang 
tinggi yang dimilikinya. Banyaknya modal intelektual yang kompetitif 
tidak hanya dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan, melainkan 
juga menghasilkan kepuasan bagi pihak eksternal dan pihak internal 




Penelitian yang dilakukan Anna dan Dwi (2018) menyatakan 
profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap pengungkapan 
modal intelektual. Alasan yang mendasari hasil penelitian tersebut bahwa 
perusahaan yang berada di negara berkembang lebih tertarik 
menunjukkan perbedaan dengan perusahaan maju daripada dengan 
perusahaan lain yang kurang menguntungkan melalui peningkatan luas 
pengungkapan modal intelektual. Oleh sebab itu profitabilitas di negara 
berkembang tidak dipengaruhi oleh pengungkapan IC. Selain itu, 
perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi belum tentu tanggap 
terhadap modal intelektual, karena pengungkapan modal intelektual akan 
meningkatkan biaya sehingga perusahaan kurang bersaing dengan 
perusahaan lain (Anna & Dwi, 2018). Hasil penelitian yang sama 
dilakukan oleh Yau et al. (2009) dan Bozzolan et al. (2006) dalam Anna 
& Dwi (2018), bahwa profitabilitas tidak berpengaruh pada intellectual 
capital disclosure. Sama halnya dengan Aprisa (2014), Setianto & 
Purwanto (2014), Arifah (2012), Leonard & Trisnawati (2015), dan 
Wahyuni & Rasmini (2016) dalam Zuliyati & Sri (2018), menyatakan 
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap pengungkapan modal 
intelektual. 
Namun berbeda dengan Zuliyati dan Sri (2018), dimana hasil 
penelitiannya menemukan bahwa profitabilitas merupakan variabel yang 
berpengaruh terhadap intellectual capital disclosure. Hal ini sejalan 




dalam Anna & Dwi (2018) yang menemukan bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap intellectual capital disclosure. Ferreira et al. 
(2012), Ousama et al. (2012), Subyakto et al. (2015), Utama & Khafid 
(2015), Oktavianti & Wahidahwati (2014), Pratiwi (2013), dan 
Suhardjanto & Wardhani (2010) dalam Zuliyati & Sri (2018) juga 
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap intellectual 
capital disclosure. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang 
pertama adalah sebagai berikut: 
H1: Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Pengungkapan Modal 
Intelektual 
2. Leverage Berpengaruh Positif Terhadap Pengungkapan Modal 
Intelektual 
Jensen dan Meckling (1976) berpendapat bahwa perusahaan 
dengan leverage yang tinggi memiliki dorongan untuk mengungkapkan 
informasi yang lebih banyak karena biaya keagenan perusahaan dengan 
struktur modal yang seperti itu lebih tinggi. Haniffa and Coke (2002) 
dalam Anna & Dwi (2018) menyatakan bahwa untuk mengurangi biaya 
pengawasan tersebut perlu dilakukan pengungkapan informasi yang lebih 
banyak agar lebih meyakinkan kreditor atas informasi yang dibutuhkan. 
Hal tersebut merupakan tanggung jawab dari manajemen dan bentuk 
transparansi sejalan dengan berkembangnya isu mengenai corporate 




Hasil penelitian yang dilakukan oleh Zuliyati dan Sri (2018) 
membuktikan bahwa leverage memiliki pengaruh positif signifkan 
terhadap pengungkapan modal intelektual, hal ini sejalan dengan 
penelitian Stephani dan Yuyetta (2011); Ashafani (2017); dan Utama dan 
Khafid (2015) yang membuktikan bahwa leverage memiliki pengaruh 
positif terhadap pengungkapan modal intelektual (Zuliyati & Sri, 2018). 
Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Nugroho (2012) 
yang menyatakan bahwa leverage perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
pengungkapan modal intelektual. 
Hasil penelitian Anna dan Dwi (2018) menunjukkan bahwa 
leverage tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
pengungkapan modal intelektual. Sama halnya menurut Nugroho (2012), 
tingkat leverage yang tinggi berbanding terbalik dengan modal 
intelektual yang diungkap, karena untuk menjaga reputasi perusahaan 
agar ketidak optimalan dalam pengelolaan rasio leverage tidak banyak 
diketahui oleh pihak luar perusahaan. Alasan lain terkait, leverage tidak 
berpengaruh terhadap pengungkapan modal intelektual adalah untuk 
menjaga kinerja manajemen agar dinilai baik, maka informasi yang 
diberikan kepada stakeholder oleh perusahaan tidak lengkap walaupun 
rasio leverage tinggi (Nugroho, 2012). Hasil penelitian Chow and Wong 
(1987) dalam Anna & Dwi (2018) menunjukan bahwa leverage tidak 
menjadi faktor yang menentukan pengungkapan IC, sebab untuk untuk 




annual repots, perusahaan dapat mengandalkan sumber informasi yang 
lain. 
Perusahaan yang mendapatkan dana pinjaman dari kreditur dalam 
jumlah besar akan mendapat pengawasan yang cukup ketat, sehingga 
perusahaan memiliki kewajiban untuk memenuhi kebutuhan semua 
informasi yang dibutuhkan stakeholder terutama kreditur, hal itu 
dilakukan karena kreditur ingin memastikan bahwa dana yang dipinjam 
mampu dibayar pada waktu yang sudah ditentukan (Zuliyati & Sri, 
2018). Semakin tinggi tingkat leverage perusahaan, maka akan semakin 
besar pula biaya agensi yang timbul dan pengungkapan modal intelektual 
yang diungkapkan oleh perusahaan juga lebih luas. Hal ini berarti 
leverage berpengaruh positif terhadap pengungkapan modal intelektual. 
Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang kedua adalah sebagai 
berikut: 
H2: Leverage Berpengaruh Positif Terhadap Pengungkapan Modal 
Intelektual 
3. Ukuran Perusahaan Berpengaruh Positif Terhadap Pengungkapan 
Modal Intelektual 
Suatu perusahaan yang besar lebih banyak mengungkapkan 
informasi tentang sumber daya yang dimilikinya (Zuliyati & Sri, 2018). 
Selain itu, perusahaan besar juga seharusnya memiliki manajemen sistem 
informasi yang lebih baik dari hasil beragamnya aktivitas-aktivitas dalam 




Hal ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan Anna dan 
Dwi (2018), mereka mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan 
merupakan karakteristik perusahaan yang dominan dalam praktik 
pengungkapan oleh karena tekanan yang dialami perusahaan baik dari 
dalam maupun luar perusahaan. Perusahaan besar cenderung mendapat 
sorotan lebih banyak daripada perusahaan kecil, karena perusahaan besar 
memiliki kegiatan usaha yang lebih kompleks sehingga dampak terhadap 
masyarakat maupun stakeholder lebih besar dibandingkan dengan 
perusahaan kecil. Selain itu, ia juga mengungkapkan bahwa semakin 
besar ukuran perusahaan maka akan semakin meningkat pula jumlah 
stakeholder yang terlibat sehingga kewajiban perusahaan 
mengungkapkan informasi untuk memenuhi kebutuhan stakeholder 
menjadi lebih besar (Anna & Dwi, 2018). 
Ukuran perusahaan merupakan nilai yang menunjukkan besar 
kecilnya perusahaan yang ditunjukan dengan total aset (Asfahani, 2017). 
Menurut Zuliyati dan Sri (2018), perusahaan besar akan mendapat 
sorotan yang lebih dari para stakeholder, hal tersebut dikarenakan 
perusahaan besar cenderung memiliki proporsi modal luar yang lebih 
tinggi. Perusahaan dengan ukuran besar mengisyaratkan bahwa 
perusahaan telah menerapkan prinsip-prinsip manajemen yang baik 
dengan mengungkapkan informasi lebih banyak termasuk pengungkapan 
sukarela modal intelektual sebagai bentuk pertanggungjawaban atas 




ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap pengungkapan modal 
intelektual (Zuliyati & Sri, 2018). 
Hasil penelitian Zuliyati dan Sri (2018) telah membuktikan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 
pengungkapan modal intelektual. Selain itu beberapa penelitian 
sebelumnya juga telah menyebutkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap pengungkapan modal intelektual, yaitu 
antara lain penelitian yang dilakukan oleh Lina (2013); Astuti dan 
Wirama (2016); Anna dan Dwi (2018); dan Stephani dan Yuyetta (2011). 
Namun berbeda dengan penelitian Ashafani (2017) yang menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap pengungkapan 
modal intelektual karena besar kecilnya ukuran suatu perusahaan tidak 
dapat menjadi tolak ukur dalam hal pengungkapan modal intelektual 
karena tidak semua perusahaan menyadari bahwa pengungkapan modal 
intelektual merupakan salah satu aset terbesar yang dapat menambah 
nilai perusahaan (Asfahani, 2017). Berdasarkan uraian diatas, maka 
hipotesis yang ketiga adalah sebagai berikut: 
H3: Ukuran Perusahaan Berpengaruh Positif Terhadap Pengungkapan 
Modal Intelektual 
4. Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Positif Terhadap 
Pengungkapan Modal Intelektual 
Damsetz (1983) serta Fama & Jensen (1983) dalam Prasetyanto & 




yang relatif rendah akan berdampak pada nilai perusahaan. Shleifer dan 
Vishny (1986) dalam Prasetyanto & Chariri (2013) berpendapat bahwa 
tingkat kepemilikan manajerial yang besar akan mempengaruhi nilai 
perusahaan sehingga efektifitas mekanisme kontrol yang merupakan 
kemampuan investor asing semakin tinggi bermanfaat untuk memilih 
manajerial yang berkualitas. 
Tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi bisa mengurangi 
konflik yang terjadi dalam teori keagenan yaitu antara pemilik saham dan 
manajer, sehingga semakin besar proposi yang dimilikinya membuat 
manajer berusaha untuk mengungkapkan modal intelektual lebih optimal 
sebab merupakan kewajibannya terhadap para pemegang saham untuk 
memaksimumkan kesejahteraan mereka, sekaligus memaksimumkan 
kesejahteraan pemilik perusahaan (Aisyah & Sudarno, 2014). 
Penelitian yang dilakukan oleh Utama dan Khafid (2015), 
membuktikan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan 
terhadap pengungakapan modal intelektual. Namun berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Aisyah dan Sudarno (2014); Zuliyati dan 
Sri (2018); Muryanti dan Subowo (2017) yang menyatakan bahwa tidak 
ada pengaruh antara kepemilikan manjerial dengan pengungkapan modal 
intelektual karena teori keagenan menjelaskan bahwasanya perusahaan 
yang memisahkan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan rentan 
akan masalah keagenan, masalah keagenan tersebut adalah adanya 




dapat dilakukan untuk mengurangi konflik antara pemilik saham dan 
manajer adalah dengan meningkatkan kepemilikan manajerial suatu 
perusahaan (Zuliyati & Sri, 2018). Berdasarkan uraian diatas, maka 
hipotesis yang keempat adalah sebagai berikut: 
H4: Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Positif Terhadap 
Pengungkapan Modal Intelektual 
5. Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 
Melalui Pengungkapan Modal Intelektual Sebagai Variabel 
Intervening. 
Profitabilitas merupakan kemampuan manajemen dalam 
mengelola seluruh sumber keuangan untuk meningkatkan laba 
perusahaan (Rivandi, 2018). Profitabilitas perusahaan yang tinggi 
menandakan informasi yang diungkapkan pun lebih besar (Nugraha et. 
al, 2018). Pengungkapan modal intelektual diperlukan untuk 
menunjukkan keunggulan kompetitif yang dimiliki oleh perusahaan dan 
menarik minat para investor menanamkan modalnya sehingga nilai 
perusahaan pun meningkat (Anna & Dwi, 2018). Adanya pengaruh 
secara tidak langsung antara profitabilitas dengan nilai perusahaan 
melalui pengungkapan modal intelektual membuktikan bahwa semakin 
besar profabilitas yang dimiliki perusahaan informasi yang bisa 
diungkapankan juga akan meningkat, tujuannya adalah untuk 
meningkatkan nilai perusahaan melalui penanaman modal oleh investor 




keunggulan kompetitif perusahaan yang dimiliki (Nugraha et. al, 2018). 
Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang kelima adalah sebagai 
berikut: 
H5:  Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 
Melalui Pengungkapan Modal Intelektual Sebagai Variabel 
Intervening. 
6. Leverage Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan Melalui 
Pengungkapan Modal Intelektual Sebagai Variabel Intervening. 
Perusahaan dengan rasio leverage yang tinggi memiliki biaya 
keagenan yang tinggi pula, untuk mengurangi biaya tersebut dan 
membantu meyakinkan kreditor atas informasi yang dibutuhkan perlu 
dilakukan pengungkapan informasi yang lebih luas (Haniffa and Coke, 
2002) dalam (Anna & Dwi, 2018). 
Perusahaan berkewajiban mengungkapkan informasi yang 
dibutuhkan stakeholder atas dana pinjaman yang diperoleh dari kreditur 
untuk memastikan dana yang dipinjamkan bisa dibayar tepat waktu 
(Zuliyati & Sri, 2018). Pengaruh tidak langsung yang terjadi antara 
leverage dengan nilai perusahaan melalui pengungkapan modal 
intelektual adalah semakin besar dana pinjaman dari kreditur maka 
informasi yang harus diungkapkan harus semakin besar pula, tujuannya 
adalah untuk meyakinkan para kreditur bahwa dana yang dipinjamkan 
dapat dikembalikan tepat pada waktunya. Hal ini akan mampu 




pinjaman dana, yang artinya nilai perusahaan pun akan meningkat (Anna 
& Dwi, 2018). Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang keenam 
adalah sebagai berikut: 
H6: Leverage Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan Melalui 
Pengungkapan Modal Intelektual Sebagai Variabel Intervening. 
7. Ukuran Perusahaan Berpengaruh Positif Terhadap Nilai 
Perusahaan Melalui Pengungkapan Modal Intelektual Sebagai 
Variabel Intervening. 
Ukuran perusahaan merupakan nilai yang menunjukkan besar 
kecilnya perusahaan yang ditunjukkan dengan total aset (Ashafani, 
2017). Menurut Zuliyati dan Sri (2018), perusahaan besar akan mendapat 
sorotan yang lebih dari para stakeholder, hal tersebut dikarenakan 
perusahaan besar cenderung memiliki proporsi modal luar yang lebih 
tinggi. Perusahaan dengan ukuran besar mengisyaratkan bahwa 
perusahaan telah menerapkan prinsip-prinsip manajemen yang baik 
dengan mengungkapkan informasi lebih banyak termasuk pengungkapan 
sukarela modal intelektual sebagai bentuk pertanggungjawaban atas 
kinerja manajer perusahaan terhadap para stakeholder (Zuliyati & Sri, 
2018). 
Adanya pengaruh secara tidak langsung dari ukuran perusahaan 
dengan nilai perusahaan melalui pengungkapan modal intelektual 
menunjukkan perusahaan yang besar akan mendapat perhatian dari para 




memiliki lebih banyak informasi yang diungkapkan sehingga 
meningkatkan nilai perusahaan melalui penanaman modal oleh investor 
(Anna & Dwi, 2018). Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang 
ketujuh adalah sebagai berikut: 
H7: Ukuran Perusahaan Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 
Melalui Pengungkapan Modal Intelektual Sebagai Variabel 
Intervening. 
8. Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Positif Terhadap Nilai 
Perusahaan Melalui Pengungkapan Modal Intelektual Sebagai 
Variabel Intervening. 
Tingkat kepemilikan manajerial yang tinggi bisa mengurangi 
konflik yang terjadi dalam teori keagenan yaitu antara pemilik saham dan 
manajer, sehingga semakin besar proporsi yang dimilikinya membuat 
manajer berusaha untuk mengungkapkan modal intelektual lebih optimal 
sebab merupakan kewajibannya terhadap para pemegang saham untuk 
memaksimumkan kesejahteraan mereka, sekaligus memaksimumkan 
kesejahteraan pemilik perusahaan (Aisyah & Sudarno, 2014). Pengaruh 
tidak langsung antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan 
melalui pengungkapan modal intelektual yang terjadi adalah semakin 
besar proporsi kepemilikan saham yang dimiliki mengharuskan manajer 
untuk mengungkapkan informasi pada para pemegang saham lebih besar 
pula agar kesejahteraan mereka meningkat. Hal ini menunjukkan bahwa 




nilai perusahaan yang dimiliki pun tinggi (Anna & Dwi, 2018). 
Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis yang kedelapan adalah sebagai 
berikut: 
H8: Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Positif Terhadap Nilai 
Perusahaan Melalui Pengungkapan Modal Intelektual Sebagai 
Variabel Intervening. 
Berdasarkan telaah teori dan pengembangan hipotesis di atas, 
dapat dijelaskan bahwa empat variabel independen (X) yaitu, 
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap variabel dependen (Y1) yaitu, pengungkapan 
modal intelektual yang juga sebagai variabel intervening (Y1) 
berpengaruh terhadap variabel dependen (Y2) Nilai Perusahaan, yang 





































































A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Lingkungan penelitian 
merupakan lingkungan riil (field setting). Dalam penelitian ini unit analisis 
adalah perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar 
di BEI periode 2017-2019. 
 
B. Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah 40 perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang 
terdaftar di BEI periode 2017-2019 yang memenuhi kriteria tertentu. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan 
metode purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik penentuan 
sampel yang bertujuan untuk mendapatkan sampel sesuai dengan kriteria. 
Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi untuk kurun 
waktu tahun 2017-2019. 
2. Perusahaan yang melakukan intellectual capital disclosure dalam laporan 
tahunan yang diterbitkan dengan mata uang rupiah secara berkelanjutan 




3. Data laporan tahunan yang dipublikasikan perusahaan berakhir 31 
Desember selama periode 2017-2019 dan telah diaudit oleh KAP. 
4. Data outlier untuk sampel data yang besar > 80 dinyatakan outlier 
apabila nilai Z-Score yang dihasilkan berkisar 3 sampai 4.   
Dari uraian diatas dapat diambil sebanyak 78 data yang akan diolah 
dalam penelitian ini. 
 
C. Definisi Konseptual dan Operasionalisasi Variabel 
1. Variabel Penelitian 
Variabel terikat atau dependent variable dalam penelitian ini 
adalah pengungkapan modal intelektual dan nilai perusahaan. Dalam hal 
ini pengungkapan modal intelektual juga merupakan variabel 
intervening. Variabel bebas atau independent variable dalam penelitian 
ini adalah profitabilitas (X1), leverage (X2), ukuran perusahaan (X3), 
kepemilikan manajerial (X4), dan pengungkapan modal intelektual (X5). 
2. Definisi Operasionalisasi Variabel dan Pengukuran Variabel 
a. Nilai Perusahaan 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah pengungkapan model intelektual. Menurut Ross et. al (2013) 
dalam Rivandi (2018), nilai perusahaan adalah kemampuan 
perusahaan memberikan kemakmuran bagi pemegang saham atas 
nilai pasar yang dimiliki secara maksimum jika harganya meningkat. 
Mengacu pada penelitian (Rivandi, 2018), nilai perusahaan 









Tobin’s Q :   Nilai Perusahaan. 
MVS : Nilai Pasar Saham yang diperoleh dari hasil 
perkalian jumlah saham yang beredar dengan 
harga saham 
D : Nilai Pasar Hutang yang diperoleh dari hasil 
(Kewajiban lancar – aset lancar + kewajiban 
jangka panjang) 
TA :   Total Aset Perusahaan 
b. Pengungkapan Modal Intelektual 
Variabel intervening yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah pengungkapan model intelektual. Pengungkapan modal 
intelektual adalah pengungkapan aset tidak berwujud yang mampu 
memberi nilai tambah kepada perusahaan dan masyarakat meliputi; 
hak paten, hak atas kekayaan intelektual, hak cipta dan waralaba 
(Aisyah & Sudarno, 2014). 
Mengacu pada penelitian Aisyah dan Sudarno (2014), 
pengungkapan modal intelektual EICD (Extant of Intellectual 
Capital Disclosure) diukur dengan menggunakan rumus sebagai 
berikut: 








EICD (Extant of Intellectual 
Capital Disclosure) 
: Pengungkapan modal intelektual. 
 
TADS (Total Actual  
Disclosure Score) 
: Jumlah item pengungkapan pada 
perusahaan. 1 item jika suatu item 
diungkapkan dalam laporan 
tahunan, 0 jika suatu item tidak 
diungkapkan dalam laporan 
tahunan. 
MRDI (Maximum Relevan 
Disclosure Items) 
: Jumlah maksimal item yang 
relevan. 
Menurut Ousama dkk (2012) dalam Aisyah dan Sudarno 
(2014), penelitian ini menggunakan index pengungkapan sejumlah 
101 item yang dibagi menjadi tiga komponen yaitu Internal Capital 
(INC) sejumlah 36 item, External Capital (EXC) sejumlah 30 item, 
dan Human Capital (HUC) sejumlah 35 item. 
c. Profitabilitas 
Menurut Ross et. al (2013) dalam  (Rivandi, 2018) 
profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan dengan dana yang berasal dari hutang dibandingkan 
dengan modal yang bersumber dari pemilik dan profitabilitas 









Menurut Brigham & Gepenski, (2008) dalam  (Rivandi, 
2018) menunjukkan rasio kemampuan manajemen dalam mengelola 
sumber dana yang berasal dari kekayaan perusahaan maupun dari 
hutang. Berdasarkan penelitian (Muryanti & Subowo, 2017), rasio 
leverage dihitung menggunakan rumus: 




e. Ukuran Perusahaan 
Menurut Brigham & Gepenski, (2008) dalam  (Rivandi, 
2018) menunjukan rasio kemampuan manajemen dalam mengelola 
sumber dana yang berasal dari kekayaan perusahaan maupun dari 
hutang. Berdasarkan penelitian (Muryanti & Subowo, 2017), ukuran 
perusahaan dihitung menggunakan rumus: 
 
𝑆𝐼𝑍𝐸 =  𝐿𝑁 (𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝐴𝑆𝐸𝑇) 
f. Kepemilikan Manajerial 
Menurut Muryanti dan Subowo (2017) kepemilikan 
manajerial adalah proporsi kepemilikan saham oleh manajer 
perusahaan. Penelitian ini diukur dengan menggunakan persentase 
saham perusahaan yang dimiliki oleh manajer eksekutif dan dewan 




D. Metode Pengumpulan Data 
Data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder. Data penelitian 
berupa perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang tercatat 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode Januari 2017-Desember 2019. 
Metode pengumpulan data merupakan teknik atau cara yang dilakukan 
untuk mengumpulkan data dalam penelitian, pengumpulan data dilakukan 
secara sekunder dengan cara dokumentasi. Dokumentasi dilakukan dengan 
cara mengakses situs Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id dan 
website www.sahamoke.com. 
 
E. Uji Asumsi Klasik 
Pengujian terhadap asumsi klasik memiliki tujuan untuk mengetahui 
baik atau tidaknya sebuah model regresi yang akan digunakan untuk 
melakukan peramalan. Model regresi yang baik adalah model yang kesalahan 
peramalannya paling minim. Beberapa asumsi klasik yang diuji antara lain: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas data merupakan syarat pokok yang harus dipenuhi 
dalam analisis parametrik. Normalitas data merupakan hal yang penting 
karena dengan data yang terdistribusi normal, maka data tersebut 
dianggap dapat mewakili populasi (Priyatno, 2014). Tujuan uji 
normalitas adalah untuk menguji apakah model regresi variabel 
pengganggu atau residual, memiliki distribusi normal. Normal tidaknya 




diagonal grafik P-P Plot. Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai 
berikut (Ghozali, 2018): 
1) Jika data tersebar di daerah yang mendekati garis diagonal dan 
mengikuti arah garis diagonal menggambarkan pola distribusi 
normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
2) Jika data hasilnya tersebar jauh dari daerah garis diagonal dan atau 
tidak mengikuti arah garis diagonal tidak menggambarkan pola 
distribusi normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi 
normalitas.  
Selain itu uji normalitas dapat dilakukan dengan menggunakan 
metode uji one sample Kolmogorov-Smirnov. Metode uji one sample 
Kolmogorov-Smirnov bertujuan untuk mengetahui apakah distribusi 
residual terdistribusi normal atau tidak (Priyatno, 2014). Menurut 
Priyatno (2014) residual berdistribusi normal jika nilai signifikansi lebih 
dari 0,05. 
b. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas memiliki tujuan untuk menguji apakah 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (variabel 
independen) (Ghozali, 2005). Sebuah model regresi yang baik adalah 
tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Jika antar variabel 
independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas 0,90), maka 
hal ini merupakan indikasi adanya multikolinieritas (Ghozali, 2018). 




ditunjukan lewat tabel coefficient, kolom tolerance dan Variance 
Inflation Factor (VIF). 
Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 
1) Jika nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10, maka 
terjadi multikolinieritas. 
2) Jika nilai tolerance > 0,10 atau sama dengan nilai VIF <10, maka 
tidak terjadi multikolinieritas. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan masalah autokorelasi (Ghozali, 2018). 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lainnya, masalah ini timbul karena residual 
(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi 
lainnya (Ghozali, 2018). Cara yang digunakan untuk mendeteksi ada 
tidaknya autokorelasi adalah dengan melakukan uji Durbin-Watson Test 
(DW Test). Untuk menguji ada tidaknya autokorelasi, dilakukan dengan 
cara membandingkan nilai DW yang dihitung (d) dengan d1 atau du, 








Kriteria Pengambilan Keputusan Uji Autokorelasi 
 
Sumber: Ghozali, 2018 
d. Uji Hesteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas adalah varian residual yang tidak sama 
pada semua pengamatan di dalam model regresi dan regresi yang baik 
seharusnya tidak terjadi heteroskedastisitas (Priyatno, 2014). Uji 
heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda 
disebut heteroskedastisitas (Ghozali, 2018). Model regresi yang baik 
adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas 
(Ghozali, 2018). Dasar analisisnya sebagai berikut (Ghozali, 2018): 
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), 
maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl≤d≤du 
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4 - dl <d<4 
Tidak ada korelasi negatif No decision 4 - du ≤d≤4-dl 
Tidak ada autokorelasi, positif atau 
negatif 




2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
F. Metode Analisis Data 
1. Uji Statistik Deskriptif 
Dalam penelitian ini, statistik deskriptif digunakan sebagai teknik 
analisis dengan tujuan menggambarkan tentang tanggapan responden 
yang menunjukkan tentang rata-rata dan standar deviasi dari variabel 
penelitian. Analisis statistik deskriptif adalah metode analisis dalam 
penelitian regresi data panel. 
Statistik deskriptif menurut Ghozali (2006) dalam (Jacub, 2012) 
merupakan deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), 
minimum, maksimum dan standar deviasi. 
2. Persamaan Regresi 
Untuk menguji hipotesis digunakan analisis regresi linier 
berganda dengan bantuan software SPSS versi 22. Analisis regresi 
berganda digunakan untuk menguji pengaruh dua atau lebih variabel 
independen terhadap variabel dependen, sehingga dalam penelitian ini 
persamaan regresi dapat dimodelkan sebagai berikut: 
ICD  = α + β1 PROFIT + β2 LEVERAGE + β3 UKPERUSAHAAN +  
β4 KEMANAJERIAL +e……. (1) 





FV   = Nilai Perusahaan 
ICD   = pengungkapan modal intelektual (Y) 
α   = konstanta (β0) 
β   = koefisien regresi 
PROFIT  = profitabilitas 
LEVERAGE  = leverage 
UKPERUSAHAAN = ukuran perusahaan 
KEMANAJERIAL = kepemilikan manajerial 
e   = error 
3. Pengujian Hipotesis 
Setelah dilakukan pengujian asumsi klasik, tahap selanjutnya 
melakukan pengujian hipotesis. Pengujian secara parsial digunakan untuk 
mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap 
variabel dependen (Ghozali, 2018). Untuk pengujian tersebut maka 
peneliti melakukan uji signifikansi parameter individu (Uji Statistik t), 
mencari koefisien determinan dan uji ketepatan model (Uji Statistik F). 
a. Uji Signifikansi Parameter Individu (Uji Statistik t) 
Ghozali (2018) menyatakan jika uji parsial dimaksudkan 
untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara parsial 
terhadap variabel dependen. Tingkat signifikansi yang digunakan 




1) Jika signifikansi < 0,025 berarti ada pengaruh yang signifikan 
antara variabel independen terhadap variabel dependen secara 
parsial. 
2) Jika signifikansi > 0,025 berarti tidak ada pengaruh yang 
signifikan antara variabel independen terhadap variabel 
dependen secara parsial. 
b. Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R²) mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2018). Nilai koefisien determinasi antara 0 sampai dengan 
1. Nilai R² yang kecil berarti kemampuan variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Menurut Ghozali 
(2018), nilai yang mendeteksi satu berarti variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen. 
c. Analisis Verifikatif 
Dalam penelitian ini, analisis verifikatif digunakan untuk 
menguji kebenaran hipotesis sekaligus teori yang sudah ada, yaitu 
dengan menganalisis: 
a) Seberapa besar pengaruh profitabilitas terhadap pengungkapan 
modal intelektual (b1Y1X1)? 
b) Seberapa besar pengaruh leverage terhadap pengungkapan 




c) Seberapa besar pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
pengungkapan modal intelektual (b3Y1X3)? 
d) Seberapa besar pengaruh  kepemilikan  manajerial  terhadap  
pengungkapan  modal intelektual (b4Y1X4)? 
e) Seberapa besar pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan modal intelektual sebagai variabel 
intervening (b1Y1X1) (b2Y2Y1)? 
f) Seberapa besar pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan modal intelektual sebagai variabel 
intervening (b2Y1X2) (b2Y2Y1)? 
g) Seberapa besar pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan melalui pengungkapan modal intelektual sebagai 
variabel intervening (b3Y1X3) (b2Y2Y1)? 
h) Seberapa besar pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan melalui pengungkapan modal intelektual sebagai 
variabel intervening (b4Y1X4) (b2Y2Y1)? 
Metode yang digunakan dalam analisis verifikatif ini adalah 
analisis jalur (path analysis). Pola hubungan yang terjadi pada 
regresi berganda antar variabel bebas dengan variabel terikat dapat 
dianalisa menggunakan analisis jalur yang bertujuan untuk 
mengetahui seberapa besar pengaruhnya baik langsung maupun tidak 
langsung, menurut Retherford (1993) dalam (Sunyoto, 2011). 




(Sunyoto, 2011). Dalam hal ini program Statistical Package for 
Social Sciences (SPSS) akan digunakan untuk mengolah data 
penelitian. 
Sebelum melakukan analisis, langkah awal yang perlu 
dilakukan adalah membuat model jalur sesuai dengan pengembangan 
hipotesis penelitian. Model jalur merupakan diagram penghubung 
antara variabel exogenous, serta variabel endogenous (variabel 
perantara dan tergantung). Variabel exogenous adalah semua 
variabel yang tidak ada penyebab eksplisitnya atau tidak memiliki 
anak panah menuju kearahnya dalam diagram, sedangkan variabel 
endogenous adalah variabel yang memiliki anak panah kearahnya 
yang didalamnya mencakup variabel perantara dan tergantung 
(Sunyoto, 2011). Berdasarkan konsep dan istilah tersebut dapat 





Dalam penelitian ini menggunakan analisis dua jalur model 
regresi dengan mediator atau mediasi lengkap. Mediasi lengkap 
(complete mediation) artinya predikator (X) tidak menjelaskan 











variasi di dalam kriteria atau dengan kata lain mampu menjangkau 















Setelah diperoleh hasil analisis verifikatif dari analisis jalur 
(path analysis), perlu dilakukan uji Sobel Test untuk mengetahui 



























kriteria nilai t hitung > t tabel dengan tingkat signifikansi sebesar 
0,025 (Ghozali, 2018). Rumus yang digunakan adalah sebagai 
berikut:  
𝑆𝑎𝑏 =  √𝑏2𝑆𝑎2 + 𝑎2𝑆𝑏2 + 𝑆𝑎2𝑆𝑏2 
Keterangan: 
Sab   = Standar Error Koefisien Indirect Effect 
a   = Koefisien unstandarized beta variabel independen 
b   = Koefisien unstandarized beta variabel intervening 
Sa   = Standar error variabel independen 
Sb   = Standar error variabel intervening 
t hitung   = 𝑏𝑥𝑎
𝑆𝑎𝑏
 
t tabel   = TINV(probability; deg_freedom) 
d. Uji Kecocokan/Kesesuaian (Goodness Of Fit) 
Uji kecocokan model atau Goodness of Fit dilakukan untuk 
memeriksa tingkat derajat kecocokan data dengan model secara 
keseluruhan yang juga menguji pengaruh secara simultan variabel 
independen terhadap varibel dependen (Wijanto, 2008) dalam 
(Darmawan & Wulandari, 2016). 
Berikut kriteria kecocokan model dan batas nilai yang 
menunjukkan tingkat kecocokan yang baik (good fit) untuk setiap 




1) Statistik Chi-Square (X2) 
Dalam uji beda Chi-Square (X2) = 0, sehingga semakin 
kecil nilai X2 semakin baik model tersebut karena artinya benar-
benar tidak ada perbedaan (Ho diterima) berdasarkan 
probabilitas dengan nilai p.value sebesar p.value >0.05. 
2) Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) 
Indeks kompensasi statistik chi-square dalam sampel 
yang besar. RMSEA ≤ 0.08 adalah good fit, sedangkan RMSEA 
< 0.05 adalah close fit. Untuk RMSEA antara 0.08 sampai 0.1  
adalah marginal fit, sedangkan RMSEA > 0.1 menunjukan poor 
fit (McCallum, 1996). 
3) Goodness of Fit Index (GFI) 
Nilai berkisar antara 0 (poor fit) sampai dengan 1,0 
(perfect fit), sedangkan lebih dari > 1,1 disebut better fit. 
4) Adjusted Goodness-of-Fit Index (AGFI) 
AGFI diterima bila mempunyai nilai > 0,09 (Hair et al., 
1995; Hulland et al., 1996 dalam Augusty, 2000:55). 
5) CMIN/DF 
Perbandingan antara the minimum sample discrenpancy 
fungtion (CMIN) dengan degree of freedom (DF). Indikasi 
acceptable fit antara model dan data yaitu χ2-relatif < 2,0 atau < 





6) Tucker Lewis Index (TLI) 
TLI adalah perbandingan antara model yang diuji dengan 
baseline model (Baumgartner dan Homburg, 1996 dalam 
Augusty, 2000:57). Model diterima jika nilainya ≥ 0,95 (Hair et 
al., 1995 dalam Augusty, 2000:57), dan nilai yang sangat 
mendekati 1 menunjukkan a very good fit (Arbuckle, 1997 dalam 
Augusty, 2000:57). 
7) Comparative Fit Index (CFI) 
Rentang nilai antara 0 sampai dengan 1, dimana semakin 
mendekati 1 mengindikasikan tingkat fit yang paling tinggi a very 
good fit (Arbuckle, 1997 dalam Augusty, 2000:58). Nilai CFI 









HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum 
Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan perusahaan yang 
terdaftar dalam perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2019. Dalam periode tersebut, 
terdapat 40 perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan perusahaan yang memenuhi kriteria 
penelitian sebanyak 28 perusahaan dikalikan dengan 3 tahun penelitian 
sehingga total sampel menjadi 84 data. Setelah diolah menggunakan SPSS 
ternyata ada 6 data outlier, sehingga tersisa 78 data. Daftar 28 perusahaan 
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang dipilih sebagai sampel 
dalam penelitian ini dapat dilihat pada lampiran 2. 
Tabel 4.1 
Sampel Penelitian 
Kriteria Sampel Jumlah 
Perusahaan yang terdaftar di BEI dalam kategori perusahaan 
manufaktur sektor industri barang konsusmsi pada periode 2017-
2019. 
40 
Perusahaan yang tidak melakukan Intellectual capital disclosure 
dalam laporan tahunan yang diterbitkan dengan mata uang rupiah 
secara berkelanjutan serta memiliki laba positive selama periode 
observasi penelitian. 
(12) 
Data laporan tahunan yang dipublikasikan perusahaan berakhir 
31 Desember selama periode 2017-2019 dan telah diaudit oleh 
KAP. 
0 
Perusahaan yang memenuhi kriteria sampel  28 
Data outlier (6) 
Total sampel periode 2017-2019 (28x3) 78 




B. Hasil Penelitian 
1. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas Data 
Hasil uji normalitas dapat dilihat pada gambar 4.1 berikut ini: 
 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas 
Hasil analisis pada gambar 4.1 menunjukkan bahwa 
penyebaran titik-titik mengikuti garis diagonal sehingga dapat ditarik 
kesimpulan bahwa data tersebut berdistribusi normal. Hal ini juga 




Pada tabel 4.2 menunjukkan data sebelum terdistribusi normal untuk 
setiap variabelnya memiliki nilai sig (2-tailed) < 0,05 yang artinya 
data tidak terdistribusi secara normal, sedangkan pada tabel 4.3 
menunjukkan data setelah terdistribusi secara normal dimana nilai 
hasil uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai sig (2-tailed) 
sebesar 0,200 ˃ 0,05 artinya data berdistribusi normal atau model 
regresi dalam penelitian ini telah memenuhi asumsi normalitas.  
Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas Data 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 ROA DER SIZE 
KEP.MAN
AJERIAL ICD 





















Absolute ,137 ,136 ,105 ,275 ,112 
Positive ,136 ,136 ,105 ,275 ,102 
Negative -,137 -,095 -,080 -,253 -,112 
Test Statistic ,137 ,136 ,105 ,275 ,112 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001c ,001c ,034c ,000c ,016c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 











Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov 





Normal Parametersa,b Mean -,0005378 
Std. Deviation ,06694106 
Most Extreme Differences Absolute ,078 
Positive ,053 
Negative -,078 
Test Statistic ,078 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
Sumber: Diolah dengan SPSS. 
 
b. Uji Multikolinieritas 
Hasil pengujian multikolinieritas dapat dilihat pada tabel 4.4 
berikut ini: 
Tabel 4.4 





1 ROA ,809 1,236 
DER ,866 1,154 
SIZE ,822 1,217 
KEP.MANAJERIAL ,987 1,013 
a. Dependent Variable: ICD 





Berdasarkan hasil uji multikolinieritas pada tabel 4.4 
diketahui bahwa semua variabel bebas memiliki nilai VIF kurang 
dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,1, sehingga tidak ada 
multikolinieritas antar variabel bebas dalam model regresi ini. 
c. Uji Autokorelasi 
Hasil uji autokorelasi persamaan regresi dapat dilihat pada 
tabel 4.5 berikut ini: 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Autokorelasi Persamaan Regresi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 ,473a ,224 ,167 ,07725 1,959 
a. Predictors: (Constant), LnX4_2, LnX3_2, LnX2_2, LnX1_2 
b. Dependent Variable: LnY_2 
Sumber: Diolah dengan SPSS 
 
Berdasarkan dari hasi uji autokorelasi pada tabel 4.5 
diketahui bahwa nilai Durbin-Watson (d) sebesar 1,959. Dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,05 (5%), dengan total sampel (n) 
sebanyak 78, dan variabel independen (k) sebanyak 4, maka 
diperoleh nilai tabel dl=1,5265; du=1,7415. Dengan demikian 
menunjukkan nilai du<d<4-du, yaitu 1,7415<1,959<2,2585 yang 
berarti tidak terjadi autokorelasi positif atau pun negatif. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Hasil uji heteroskedastisitas persamaan regresi dapat dilihat 





Grafik Scatterplot Persamaan Regresi 
 
 
Grafik scatterplot pada gambar 4.2 memperlihatkan titik-titik 
menyebar secara acak di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu 
Y, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada heteroskedastisitas 
pada model regresi ini. 
Selain itu, untuk membuktikan tidak adanya 



















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,016 ,096  -,163 ,871 
ROA ,038 ,067 ,073 ,566 ,573 
DER ,000 ,009 -,003 -,021 ,983 
SIZE ,002 ,003 ,085 ,665 ,508 
KEP.MANAJE
RIAL 
1,389E-5 ,000 ,004 ,030 ,976 
a. Dependent Variable: ABREZID 
Sumber: Diolah dengan SPSS. 
 
Berdasarkan tabel 4.6, dari hasil uji multikolinearitas 
menggunakan uji heterokedastisitas hasil signifikansi dari variabel 
bebas atau variabel X diatas sebesar 0,573; 0,983; 0,508 dan 0,976 
lebih besar dari standar signifikansi 0,05. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah heterokedastisitas. 
2. Metode Analisis Data 
a. Statistik Deskriptif 










Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROA 78 -,176 ,370 ,06264 ,079491 
DER 78 ,001 2,655 ,70785 ,540468 
SIZE 78 25,489 32,201 28,20753 1,503831 
KEP.MANAJERI
AL 
78 ,010 38,020 6,90582 10,349257 
ICD 78 ,525 ,871 ,69538 ,068817 
Valid N (listwise) 78     
Sumber: Diolah dengan SPSS. 
 
Berdasarkan tabel 4.7, hasil analisis deskriptif diketahui 
banyaknya sampel (n) yaitu 78. Variabel Pengungkapan Modal 
Intelektual (Y) memiliki nilai minimum sebesar 0,525; nilai 
maksimum sebesar 0,871; rata-rata nilai indek sebesar 0,69538; 
standar deviasi sebesar 0,068817. Pengungkapan modal intelektual 
pada perusahaan sampel penelitian ini rendah. 
Variabel Profitabilitas (X1) nilai minimum sebesar -0,176; 
nilai maksimum sebesar 0,370; nilai rata-rata sebesar 0,06264; 
Standar deviasi sebesar 0,079491. Rata-rata profitabilitas pada 
perusahaan sampel penelitian ini adalah rendah. 
Variabel Leverage (X2) nilai minimum sebesar 0,001, nilai 
maksimum sebesar 2,655; nilai rata-rata sebesar 0,70785; Standar 
deviasi sebesar 0,540468. Rata-rata leverage pada perusahaan 




Variabel Tingkat Ukuran Perusahaan (X3) nilai minimum 
sebesar 25,489; nilai maksimum sebesar 32,201; nilai rata-rata 
sebesar 28,20753; Standar deviasi sebesar 1,503831. Rata-rata 
ukuran perusahaan pada perusahaan sampel penelitian adalah 
rendah. 
Variabel Kepemilikan Manajerial (X4) memiliki rata-rata 
sebesar 6,90582, hal tersebut menunjukan bahwa rata-rata 
kepemilikan manajerial pada perusahaan sampel penelitian adalah 
rendah. 
b. Persamaan Regresi 
Hasil pengujian analisis persamaan regresi yang pertama 
adalah sebagai berikut ini: 
Tabel 4.8 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,450 ,157  2,868 ,005 
ROA ,012 ,109 ,014 ,114 ,910 
DER -,013 ,016 -,104 -,857 ,394 
SIZE ,009 ,006 ,201 1,606 ,113 
KEP.MANAJE
RIAL 
-,001 ,001 -,119 -1,046 ,299 
a. Dependent Variable: ICD 






Dari tabel 4.8, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 
Y1 = 0,450 + 0,012 PROFIT - 0,013 LEVERAGE + 0,009 
UKPERUSAHAAN - 0,001 KEPMANAJERIAL. 
Berdasarkan persamaan regresi tersebut, maka dapat diartikan 
sebagai berikut: 
1) Nilai konstanta regresi adalah 0,455 berarti jika variabel 
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan kepemilikan 
manajerial bernilai nol, maka tingkat pengungkapan modal 
intelektual adalah sebesar 0,455. 
2) Koefisien profitabilitas sebesar 0,012 menyatakan bahwa 
profitabilitas bernilai positif, yang berarti setiap penambahan 
profitabilitas sebesar satu persen, maka meningkatkan nilai 
pengungkapan modal intelektual sebesar 0,012. 
3) Koefisien leverage sebesar -0,013 menyatakan bahwa leverage 
bernilai negatif, yang berarti setiap penambahan leverage 
sebesar satu persen, maka menurunkan nilai pengungkapan 
modal intelektual sebesar 0,013. 
4) Koefisien ukuran perusahaan sebesar 0,009 menyatakan bahwa 
tingkat modal intelektual bernilai positif, yang berarti setiap 
penambahan ukuran perusahaan sebesar satu persen, maka 





5) Koefisien kepemilikan manajerial sebesar -0,001 menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial bernilai negatif, yang berarti 
setiap penambahan kepemilikan manajerial sebesar satu persen, 
maka menurunkan nilai pengungkapan modal intelektual sebesar 
0,001. 
Pada pengujian analisis persamaan regresi yang kedua ini ada 
dua langkah yang harus dilakukan yaitu sebagai berikut ini: 
1) Koefisien Jalur Model 1 
Pada tabel 4.8 dapat diketahui bahwa nilai signifikansi 
dari keempat variabel yaitu X1 =0,910; X2 =0,394; X3 =0,113 
dan X4 =0,299 lebih besar dari 0,05. Hasil ini menunjukkan 
bahwa keempat variabel tersebut tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Y1. 
  Pada tabel 4.5 dapat diketahui besarnya nilai Adjusted R 
Square adalah sebesar 0,167 hal ini menunjukkan bahwa 
pengaruh variabel X1, X2, X3 dan X4 terhadap Y1 adalah 
sebesar 16,2% sementara sisanya 83,8% merupakan kontribusi 
dari variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian. 
Sementara itu untuk nilai Y1 dapat dicari dengan rumus 𝑌1 =
√(1 − 0,167)= 0,838. Dengan demikian diperoleh diagram 

















2) Koefisien Jalur Model 2 
Tabel 4.9 









T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,089 2,821  -,031 ,975 
ROA -1,351 1,858 -,091 -,727 ,469 
DER ,555 ,265 ,254 2,091 ,040 
SIZE -,038 ,099 -,049 -,387 ,700 
KEP.MANAJE
RIAL 
,011 ,013 ,097 ,848 ,399 
ICD ,847 1,993 ,049 ,425 ,672 
a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN 
Sumber: Diolah dengan SPSS. 
Gambar 4.3 






















Pada tabel 4.9 dapat diketahui bahwa nilai signifikansi 
dari keempat variabel yaitu X1 = 0,469; X3 = 0,700; X4 = 0,399 
dan Y1 = 0,672 lebih besar dari 0,05, sedangkan X2 = 0,040 
lebih kecil dari 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa dari Regresi 
Model II, yakni variabel X1, X2, X3 dan X4 melalui Y1 tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Y2, tapi secara langsung X2 
berpengaruh signifikan terhadap Y2 tanpa melalui Y1. 
Tabel 4.10 
Hasil Regresi 2 jalur 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,297a ,088 ,025 1,165466 
a. Predictors: (Constant), ICD, DER, KEP.MANAJERIAL, ROA, SIZE 
Sumber: Diolah dengan SPSS. 
 
Pada tabel 4.10 dapat diketahui besarnya nilai Adjusted R 
Square adalah sebesar 0,025 hal ini menunjukkan bahwa 
pengaruh variabel X1, X2, X3 dan X4 terhadap Y2 melaui Y1 
adalah sebesar 2,5% sementara sisanya 97,5% merupakan 
kontribusi dari variabel lain yang tidak dimasukkan dalam 
penelitian. Sementara itu untuk nilai Y2 dapat dicari dengan 
rumus 𝑌2 = √(1 − 0,025)= 0,975. Dengan demikian diperoleh 

















Dari tabel 4.9, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 
Y2 = -0,089 + 0,847 ICD. 
Berdasarkan persamaan regresi tersebut, maka dapat diartikan 
sebagai berikut: 
1) Nilai konstanta regresi adalah -0,089 berarti jika variabel 
pengungkapan modal intelektual bernilai negatif 1, maka tingkat 
nilai perusahaan adalah sebesar -0,089. 
2) Pengaruh tidak langsung profitabilitas (X1) melalui 
pengungkapan modal intelektual (Y1) terhadap nilai perusahaan 
adalah sebesar perkalian nilai beta X1 terhadap Y1 dengan nilai 





























3) Pengaruh tidak langsung leverage (X2) melalui pengungkapan 
modal intelektual (Y1) terhadap nilai perusahaan adalah sebesar 
perkalian nilai beta X2 terhadap Y1 dengan nilai beta Y1 
terhadap Y2 yaitu: -0,104 x 0,049 = -0,005096. 
4) Pengaruh tidak langsung ukuran perusahaan (X3) melalui 
pengungkapan modal intelektual (Y1) terhadap nilai perusahaan 
adalah sebesar perkalian nilai beta X3 terhadap Y1 dengan nilai 
beta Y1 terhadap Y2 yaitu: 0,119 x 0,049 = 0,00931. 
5) Pengaruh tidak langsung kepemilikan manajerial (X4) melalui 
pengungkapan modal intelektual (Y1) terhadap nilai perusahaan 
adalah sebesar perkalian nilai beta X4 terhadap Y1 dengan nilai 
beta Y1 terhadap Y2 yaitu: -0,201 x 0,049 = -0,009849. 
Untuk membuktikan sigifikan atau tidaknya hasil analisis 
jalur tersebut, perlu dilakukan uji mediasi dengan Sobel test 
berdasarkan tabel 4.8 dan 4.9, hasilnya sebagai berikut: 
1) Nilai koefisien unstandarized beta X1 sebesar 0,012 dan nilai 
koefisien unstandarized beta Y1 sebesar 0,847. Sedangkan nilai 
standar error X1 sebesar 0,011 dan nilai standar error Y1 sebesar 
1,993. Dengan nilai t tabel sebesar 2,288575 maka nilai Sobel 
Test, yaitu: √0,008533 + 0,000615 + 0,047296 = 0,656417. 
Sehingga diperoleh nilai t hitung sebesar 0,044361. 
2) Nilai koefisien unstandarized beta X2 sebesar -0,013 dan nilai 




standar error X1 sebesar 0,016 dan nilai standar error Y1 sebesar 
1,993. Dengan nilai t tabel sebesar 2,288575 maka nilai Sobel 
Test, yaitu: √0,000172 + 0,000701 + 0,000955 = 0,001828. 
Sehingga diperoleh nilai t hitung sebesar -0,2631. 
3) Nilai koefisien unstandarized beta X3 sebesar 0,009 dan nilai 
koefisien unstandarized beta Y1 sebesar 0,847. Sedangkan nilai 
standar error X3 sebesar 0,006 dan nilai standar error Y1 sebesar 
1,993. Dengan nilai t tabel sebesar 2,288575 maka nilai Sobel 
Test, yaitu: √0,000023 + 0,000335 + 0,00013 = 0,000489. 
Sehingga diperoleh nilai t hitung sebesar 0,351881. 
4) Nilai koefisien unstandarized beta X4 sebesar -0,001 dan nilai 
koefisien unstandarized beta Y1 sebesar 0,847. Sedangkan nilai 
standar error X4 sebesar 0,001 dan nilai standar error Y1 sebesar 
1,993. Dengan nilai t tabel sebesar 2,288575 maka nilai Sobel 
Test, yaitu: √0,0000004 + 0,0000025 + 0,0000023 = 
0,000389. Sehingga diperoleh nilai t hitung sebesar -0,294729. 
c. Pengujian Hipotesis 
1) Uji Signifikansi Parameter Individu (Uji Statistik t) 
Hasil uji statistik t untuk persamaan regresi dapat dilihat 
pada tabel 4.8 dan 4.9 dengan keterangan sebagai berikut: 
a) Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh nilai t hitung untuk 
variabel profitabilitas sebesar 0,114 dengan tingkat 




variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 
pengungkapan modal intelektual.  
b) Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh nilai t hitung untuk 
variabel leverage sebesar -0,857 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,394 (sig > 0,025), hal ini berarti variabel leverage 
tidak berpengaruh terhadap pengungkapan modal 
intelektual. 
c) Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh nilai t hitung untuk 
variabel ukuran perusahaan sebesar 1,606 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,113 (sig > 0,025), hal ini berarti 
variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
pengungkapan modal intelektual. 
d) Pada penelitian ini untuk variabel kepemilikan manajerial 
berdasarkan pengujian diperoleh nilai t hitung sebesar          
-1,046 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,299 (sig > 
0,025), hal ini berarti variabel kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap pengungkapan modal intelektual.  
e) Pada penelitian ini nilai t hitung variabel profitabilitas (X1) 
terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui pengungkapan 
modal intelektual (Y1) berdasarkan Sobel Test adalah 
sebesar 0,044361 (< t tab 2,28857 dengan sig 0,025), hal ini 
berarti koefisien mediasi 0,000686 tidak signifikan terhadap 




sebagai variabel interveningnya karena tidak ada pengaruh 
mediasi. 
f) Pada penelitian ini nilai t hitung variabel leverage (X2) 
terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui pengungkapan 
modal intelektual (Y1) berdasarkan Sobel Test adalah 
sebesar -0,2631 (< t tab 2,28857 dengan sig 0,025), hal ini 
berarti koefisien mediasi -0,005096 tidak berpengaruh 
apapun pada nilai perusahaan melalui ICD baik negatif 
maupun positif, atau artinya variabel leverage tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan 
modal intelektual sebagai variabel interveningnya karena 
tidak ada pengaruh mediasi. 
g) Pada penelitian ini nilai t hitung variabel ukuran perusahaan 
(X3) terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui pengungkapan 
modal intelektual (Y1) berdasarkan Sobel Test adalah 
sebesar 0,351881 (< t tab 2,28857 dengan sig 0,025), hal ini 
berarti koefisien mediasi 0,00931 tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan melalui pengungkapan modal intelektual 
sebagai variabel interveningnya karena tidak ada pengaruh 
mediasi. 
h) Pada penelitian ini nilai t hitung variabel kepemilikan 
manajerial (X4) terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui 




Test adalah sebesar -0,294729 (< t tab 2,28857 dengan sig 
0,025), hal ini berarti koefisien mediasi -0,009849 tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan 
modal intelektual sebagai variabel interveningnya karena 
tidak ada pengaruh mediasi. 
2) Koefisien determinasi 
Hasil uji koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel 
4.5 dan 4.10. Berdasarkan tabel 4.5 dijelaskan bahwa besarnya 
Adjusted Rsquare adalah 0,162, hal ini berarti 16,2% variabel 
pengungkapan modal intelektual dapat dijelaskan oleh 
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan kepemilikan 
manajerial, sedangkan sisanya 83,8% (100% - 16,2%) dijelaskan 
oleh sebab-sebab yang lain diluar model. Tapi perlu diketahui 
bahwa pengaruh sebesar 16,2% merupakan pengaruh secara 
simultan, bukan pengaruh tiap variabel independennya. 
Sedangkan berdasar pada tabel 4.10 dijelaskan bahwa 
besarnya Adjusted Rsquare adalah 0,025, hal ini berarti 2,5% 
variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh profitabilitas, 
leverage, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial secara 
simultan melaui pengungkapan modal intelektual sebagai 
variabel interveningnya, sedangkan sisanya 97,5% (100% - 





3) Analisis Verifikatif 
a) Profitabilitas sebesar 0,012 menyatakan bahwa profitabilitas 
bernilai positif, yang berarti setiap penambahan 
profitabilitas sebesar satu persen, maka meningkatkan nilai 
pengungkapan modal intelektual sebesar 0,012. 
b) Leverage sebesar -0,013 menyatakan bahwa leverage 
bernilai negatif, yang berarti setiap penambahan leverage 
sebesar satu persen, maka menurunkan nilai pengungkapan 
modal intelektual sebesar 0,013. 
c) Ukuran perusahaan sebesar 0,009 menyatakan bahwa 
tingkat modal intelektual bernilai positif, yang berarti setiap 
penambahan ukuran perusahaan sebesar satu persen, maka 
meningkatkan nilai pengungkapan modal intelektual sebesar 
0,009. 
d) Kepemilikan manajerial sebesar -0,001 menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial bernilai negatif, yang berarti setiap 
penambahan kepemilikan manajerial sebesar satu persen, 
maka menurunkan nilai pengungkapan modal intelektual 
sebesar 0,001. 
e) Nilai t hitung variabel profitabilitas (X1) terhadap nilai 
perusahaan (Y2) melalui pengungkapan modal intelektual 
(Y1) berdasarkan Sobel Test adalah sebesar 0,044361 (< t 




mediasi 0,000686 tidak bernilai positif ataupun negatif 
terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan modal 
intelektual sebagai variabel interveningnya karena tidak ada 
pengaruh mediasi. 
f) Nilai t hitung variabel leverage (X2) terhadap nilai 
perusahaan (Y2) melalui pengungkapan modal intelektual 
(Y1) berdasarkan Sobel Test adalah sebesar -0,2631 (< t tab 
2,28857 dengan sig 0,025), hal ini berarti koefisien mediasi 
-0,005096 tidak berpengaruh apapun baik secara 
positif/negatif terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan modal intelektual sebagai variabel 
interveningnya karena tidak ada pengaruh mediasi. 
g) Nilai t hitung variabel ukuran perusahaan (X3) terhadap 
nilai perusahaan (Y2) melalui pengungkapan modal 
intelektual (Y1) berdasarkan Sobel Test adalah sebesar 
0,351881 (< t tab 2,28857 dengan sig 0,025), hal ini berarti 
koefisien mediasi 0,00931 tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan melalui pengungkapan modal intelektual 
sebagai variabel interveningnya karena tidak ada pengaruh 
mediasi. 
h) Nilai t hitung variabel kepemilikan manajerial (X4) 
terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui pengungkapan 




sebesar -0,294729 (< t tab 2,28857 dengan sig 0,025), hal 
ini berarti koefisien mediasi -0,009849 tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan modal 
intelektual sebagai variabel interveningnya karena tidak ada 
pengaruh mediasi. 
4) Uji Kecocokan/Kesesuaian (Goodness Of Fit) 
Hasil uji kecocokan/kesesuaian (Goodness Of Fit) dapat 
dilihat pada tabel berikut ini: 
Tabel 4.11 






Square F Sig. 
1 Regressio
n 
,095 4 ,024 3,959 ,007b 
Residual ,328 55 ,006   
Total ,423 59    
a. Dependent Variable: LnY_2 
b. Predictors: (Constant), LnX4_2, LnX3_2, LnX2_2, LnX1_2 
Sumber: Diolah dengan SPSS. 
 
Berdasarkan tabel 4.11 terlihat nilai F hitung sebesar 
3,959 dengan probabilitas 0,007  (< sig 0,05), hal ini berarti 
model yang digunakan cocok karena Ho diterima (benar-benar 
tidak ada perbedaan), maka dapat disimpulkan bahwa 
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan dan kepemilikan 
manajerial secara bersama-sama dapat menjelaskan 











Square F Sig. 
1 Regressio
n 
9,476 5 1,895 1,395 ,236b 
Residual 97,798 72 1,358   
Total 107,275 77    
a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN 
b. Predictors: (Constant), ICD, DER, KEP.MANAJERIAL, ROA, SIZE 
Sumber: Diolah dengan SPSS. 
Berdasarkan tabel 4.12 terlihat nilai F hitung sebesar 
1,395 dengan probabilitas 0,236  (> sig 0,05), hal ini berarti 
model yang digunakan tidak cocok karena Ho ditolak, maka 
dapat disimpulkan bahwa profitabilitas, leverage, ukuran 
perusahaan dan kepemilikan manajerial secara signifikan tidak 
berpengaruh positif maupun negatif terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan modal intelektual sebagai variabel 
interveningnya karena tidak adanya mediasi. 
Hal ini dikarenakan profitabilitas; leverage; ukuran 
perusahaan; dan kepemilikan manajerial cukup kuat 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan ada atau tidaknya 
intervensi dari pengungkapan modal intelektual sebagai variabel 
interveningnya. Dengan kata lain, ada atau tidaknya intervensi 




ukuran perusahaan; dan kepemilikan manajerial cukup kuat 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
C. Pembahasan 
Dari hasil analisis dan pengujian hipotesis, maka dilakukan 
pembahasan sebagai berikut: 
1. H1: profitabilitas berpengaruh positif terhadap pengungkapan 
modal intelektual.  
Berdasarkan tabel 4.8 diperoleh nilai koefisien regresi untuk 
variabel profitabilitas sebesar 0,012 dengan tingkat signifikansi sebesar 
0,910 (sig > 0,025), hal ini berarti variabel profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap pengungkapan modal intelektual. Hal ini 
menunjukkan bahwa H1 ditolak. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap pengungkapan modal intelektual karena profit 
yang dihasilkan oleh perusahaan merupakan salah satu cerminan kinerja 
perusahaan sehingga tidak akan berdampak pada pengungkapan modal 
intelektual (Anna & Dwi, 2018). Hal ini ditunjukan pada sampel 
perusahaan memiliki tingkat rata-rata profitabilitas yang rendah yaitu 
sebesar 0,06264. Oleh sebab itu perusahaan kurang memfokuskan untuk 
memberikan sinyal kepada investor melalui peningkatan pengungkapan 
modal intelektual, namun perusahaan lebih fokus untuk meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan supaya profit yang dihasilkan perusahaan 




Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Anna & Dwi 
(2018); Aprisa (2014), Setianto & Purwanto (2014), Arifah (2012), 
Leonard & Trisnawati (2015), dan Wahyuni & Rasmini (2016) dalam 
Zuliyati & Sri (2018) yang membuktikan bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap pengungkapan modal intelektual. Tetapi berbeda 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Zuliyati dan Sri (2018); Ferreira 
et al. (2012), Ousama et al. (2012), Subyakto et al. (2015), Utama & 
Khafid (2015), Oktavianti & Wahidahwati (2014), Pratiwi (2013), dan 
Suhardjanto & Wardhani (2010) dalam Zuliyati & Sri (2018) yang 
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki hubungan yang signifikan 
dengan arah positif terhadap pengungkapan modal intelektual.  
2. H2: leverage berpengaruh positif terhadap pengungkapan modal 
intelektual. 
Berdasarkan tabel 4.8 diperoleh nilai koefisien regresi untuk 
variabel leverage sebesar -0,013 dengan tingkat signifikansi sebesar 
0,394 (sig > 0,025), hal ini berarti variabel leverage tidak berpengaruh 
terhadap pengungkapan modal intelektual. Hal tersebut menunjukkan 
bahwa H2 ditolak. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh 
terhadap pengungkapan modal intelektual karena ditambahkannya 
pengungkapan dalam laporan tahunan akan mendorong perusahaan untuk 
mengandalkan sumber informasi yang lain guna mengurangi konflik 




keagenan (Anna dan Dwi, 2018). Selain itu perusahaan dengan tingkat 
leverage mengindikasikan tingkat ketergantungan utang tinggi sehingga 
lebih berhati-hati dalam melakukan aktivitasnya, termasuk dalam hal 
pengungkapan perusahaan supaya tidak menjadi perhatian para 
pemangku kepentingan (Muryanti dan Subowo, 2016). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Anna dan Dwi (2018); Muryanti dan Subowo (2016); Setianto dan 
Purwanto (2014); Nugroho (2012) yang menunjukan bahwa leverage 
tidak berpengaruh terhadap pengungkapan modal intelektual. Namun 
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ashafani (2017); 
Zuliyati dan Sri (2018); Stephani dan Yuyetta (2011); dan Utama dan 
Khafid (2015) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap 
pengungkapan modal intelektual. 
3. H3: ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
pengungkapan modal intelektual. 
Berdasarkan tabel 4.8 diperoleh nilai koefisien regresi untuk 
variabel ukuran perusahaan sebesar 0,009 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,113 (sig > 0,025), hal ini berarti variabel ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap pengungkapan modal intelektual. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa H3 ditolak. 
Besar kecilnya ukuran perusahaan tidak dapat menjadi tolak ukur 
pengungkapan modal intelektual karena tidak semua perusahaan 




aset terbesar yang dapat menambah nilai perusahaan. Hal itu didukung 
dengan belum adanya peraturan tetap terkait kewajiban suatu perusahaan 
untuk melakukan pengungkapan modal intelektualnya. Selain itu 
perusahaan besar lebih mempertahankan keunggulan kompetitifnya 
sehingga cenderung untuk mengurangi pengungkapan modal intelektual 
yang dimiliki. Hal ini dilakukan sebagai salah satu upaya agar para 
kompetitor tidak mengetahui lebih banyak informasi perusahaan 
(Asfahani, 2017). 
Penelitian ini mendukung hasil penelitian Ashafani (2017) dan 
Nugroho (2012) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap pengungkapan modal intelektual. Namun, 
penelitian ini berbeda arah dengan hasil penelitian dari Lina (2013); 
Astuti dan Wirama (2016); Anna dan Dwi (2018); dan Stephani dan 
Yuyetta (2011) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap pengungkapan modal intelektual.  
4. H4: kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap 
pengungkapan  modal intelektual. 
Berdasarkan tabel 4.8 diperoleh nilai koefisien regresi sebesar      
-0,001 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,299 (sig < 0,025), hal ini 
berarti variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap 





Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh terhadap pengungkapan modal intelektual karena 
kenyataannya manajer sudah memiliki akses yang memadai untuk 
memperoleh informasi yang mereka butuhkan sehingga manajemen tidak 
perlu melakukan pengungkapan modal intelektual (Muryati dan Subowo, 
2017).  
Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Zuliyati 
dan Sri (2018); Muryati dan Subowo (2017) yang menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap pengungkapan modal 
intelektual. Namun, berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Utama dan Khafid (2015), yang menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan modal 
intelektual. 
5. H5: profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan modal intelektual sebagai variabel 
interveningnya. 
Berdasarkan tabel 4.8 dan 4.9, pengaruh profitabilitas (X1) 
terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui pengungkapan modal intelektual 
(Y1) adalah sebesar Nilai t hitung variabel profitabilitas (X1) terhadap 
nilai perusahaan (Y2) melalui pengungkapan modal intelektual (Y1) 
berdasarkan Sobel Test adalah sebesar 0,044361 (< t tab 2,28857 dengan 
sig 0,025), hal ini berarti koefisien mediasi 0,000686 tidak signifikan 




sebagai variabel interveningnya karena tidak ada pengaruh mediasi. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa H5 ditolak. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan modal 
intelektual sebagai variabel intervening, karena ada atau tidaknya 
intervensi dari pengungkapan modal intelektual tidak memberikan 
pengaruh apapun untuk profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil 
tersebut kemungkinan terjadi disebabkan oleh tingkat simpangan data 
yang relatif besar dan tingkat keragaman data yang relatif tinggi diantara 
perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini. 
Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Utomo 
& Chariri (2018) yang menyatakan bahwa adanya mediasi dari 
pengungkapan modal intelektual untuk profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan tidak berpengaruh signifikan. Namun berbeda dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Anna dan Dwi (2018) yang menunjukan 
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 





6. H6: leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan modal intelektual sebagai variabel interveningnya.  
Berdasarkan tabel 4.8 dan 4.9, pengaruh leverage (X2) terhadap 
nilai perusahaan (Y2) melalui pengungkapan modal intelektual (Y1) 
adalah Nilai t hitung variabel leverage (X2) terhadap nilai perusahaan 
(Y2) melalui pengungkapan modal intelektual (Y1) berdasarkan Sobel 
Test adalah sebesar -0,2631 (< t tab 2,28857 dengan sig 0,025), hal ini 
berarti koefisien mediasi -0,005096, hal ini berarti variabel leverage tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan modal 
intelektual sebagai variabel interveningnya karena tidak ada pengaruh 
mediasi. Hal tersebut menunjukkan bahwa H6 ditolak. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa adanya mediasi dari 
pengungkapan modal intelektual, untuk leverage terhadap nilai 
perusahaan memberikan pengaruh negatif dan tidak signifikan. Hasil 
tersebut kemungkinan terjadi disebabkan oleh tingkat simpangan data 
yang relatif besar dan tingkat keragaman data yang relatif tinggi diantara 
perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Utomo & Chariri (2018) yang menyatakan bahwa adanya mediasi dari 
pengungkapan modal intelektual untuk profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan. Namun, berbeda 
dengan penelitian Muryanti dan Subowo (2016); Setianto dan Purwanto 




positif signifikan terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan modal 
intelektual sebagai variabel interveningnya. 
7. H7: ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan melalui pengungkapan modal intelektual sebagai 
variabel interveningnya. 
Berdasarkan tabel 4.8 dan 4.9, pengaruh ukuran perusahaan (X3) 
terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui pengungkapan modal intelektual 
(Y1) adalah Nilai t hitung variabel ukuran perusahaan (X3) terhadap nilai 
perusahaan (Y2) melalui pengungkapan modal intelektual (Y1) 
berdasarkan Sobel Test adalah sebesar 0,351881 (< t tab 2,28857 dengan 
sig 0,025), hal ini berarti koefisien mediasi 0,00931 tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan modal intelektual 
sebagai variabel interveningnya karena tidak ada pengaruh mediasi. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa H7 ditolak. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan modal 
intelektual sebagai variabel intervening, karena ada atau tidaknya 
intervensi dari pengungkapan modal intelektual tidak memberikan 
pengaruh apapun untuk ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
Hasil tersebut kemungkinan terjadi disebabkan oleh tingkat simpangan 
data yang relatif besar dan tingkat keragaman data yang relatif tinggi 




Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Ashafani (2017) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan modal intelektual sebagai variabel interveningnya. Namun 
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Lina (2013); Astuti dan 
Wirama (2016); Anna dan Dwi (2018); dan Stephani dan Yuyetta (2011) 
menyatakan  ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan melalui pengungkapan modal intelektual sebagai 
variabel interveningnya.. 
8. H8: kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan melalui pengungkapan modal intelektual sebagai 
variabel interveningnya. 
Berdasarkan tabel 4.8 dan 4.9, kepemilikan manajerial (X4) 
terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui pengungkapan modal intelektual 
(Y1) adalah sebesar nilai t hitung variabel kepemilikan manajerial (X4) 
terhadap nilai perusahaan (Y2) melalui pengungkapan modal intelektual 
(Y1) berdasarkan Sobel Test adalah sebesar -0,294729 (< t tab 2,28857 
dengan sig 0,025), hal ini berarti koefisien mediasi -0,009849 tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan modal 
intelektual sebagai variabel interveningnya karena tidak ada pengaruh 
mediasi. Hal tersebut menunjukkan bahwa H8 ditolak. 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa ada atau tidaknya 




tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut kemungkinan 
terjadi disebabkan oleh tingkat simpangan data yang relatif besar dan 
tingkat keragaman data yang relatif tinggi diantara perusahaan-
perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Aisyah dan Sudarno (2014); Zuliyati dan Sri (2018); Muryanti dan 
Subowo (2017) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan 
modal intelektual sebagai variabel intervening karena tidak memberikan 
pengaruh apapun. Namun, berbeda dengan penelitian Utama dan Khafid 
(2015) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan modal 













Berdasarkan analisis data dan hasil uji hipotesis tentang pengaruh 
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan modal intelektual sebagai 
variabel interveningnya, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap pengungkapan modal 
intelektual. Hal ini dikarenakan perusahaan dengan profit yang tinggi 
dianggap sudah memiliki kinerja yang baik sehingga perusahaan 
disinyalir tidak mengungkapkan informasi yang lain seperti modal 
intelektual. 
2. Leverage tidak berpengaruh terhadap pengungkapan modal intelektual. 
Hal ini dikarenakan tingginya leverage mengindikasikan tingkat 
ketergantungan utang yang tinggi sehingga perusahaan lebih berhati-hati 
dalam melakukan aktivitasnya, termasuk dalam hal pengungkapan 
perusahaan supaya tidak menjadi perhatian para pemangku kepentingan. 
3. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap pengungkapan modal 
intelektual. Hal ini dikarenakan belum semua perusahaan dapat 
mengoptimalkan modal intelektualnya secara maksimal baik perusahaan 




yang besar cenderung mengurangi pengungkapan modal intelektualnya 
untuk menjaga keunggulan kompetitif perusahaannya. 
4. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap pengungkapan 
modal intelektual. Hal ini dikarenakan manajer tidak perlu bergantung 
pada informasi yang diungkapkan dalam annual report karena telah 
memiliki banyak informasi terkait kondisi perusahaan secara terperinci. 
5. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
melalui pengungkapan modal intelektual sebagai variabel interveningnya. 
Hal ini dikarenakan ada atau tidaknya intervensi dari pengungkapan 
modal intelektual tidak memberikan pengaruh apapun untuk profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan. 
6. Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui 
pengungkapan modal intelektual sebagai variabel interveningnya. Hal ini 
dikarenakan ada atau tidaknya intervensi dari pengungkapan modal 
intelektual tidak memberikan pengaruh apapun untuk leverage terhadap 
nilai perusahaan. 
7. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan melalui pengungkapan modal intelektual sebagai variabel 
interveningnya. Hal ini dikarenakan ada atau tidaknya intervensi dari 
pengungkapan modal intelektual tidak memberikan pengaruh apapun 
untuk ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
8. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 




interveningnya. Hal ini dikarenakan ada atau tidaknya intervensi dari 
pengungkapan modal intelektual tidak memberikan pengaruh apapun 
untuk kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 
 
B. Saran 
Berdasarkan keterbatasan penelitian yang telah dijelaskan diatas, 
maka peneliti memberikan saran sebagai berikut: 
1. Profitabilitas, leverage, kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan 
tidak mampu menjelaskan pengungkapan modal intelektual secara 
masing-masing, tapi secara simultan mampu menjelaskannya. Hal ini 
membuktikan bahwa setiap karakteristik perusahaan yang dimiliki harus 
ditingkatkan secara simultan agar memberi pengaruh yang besar terhadap 
pengungkapan modal intelektual.  
2. Pengungkapan modal intelektual tidak mampu memediasi profitabilitas; 
leverage; ukuran perusahaan; dan kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan. Hasil tersebut kemungkinan terjadi disebabkan oleh tingkat 
simpangan data yang relatif besar dan tingkat keragaman data yang 
relatif tinggi diantara perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel pada 
penelitian ini.  
3. Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi sebaiknya 
memaksimal informasi mengenai karakteristik perusahaannya melalui 




4. Pengukuran nilai perusahaan dalam penelitian diproksikan menggunakan 
Tobin’s Q. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan berbagai proksi 
lain, seperti Price to Book Value (PBV) atau Price Earning Ratio (PER).  
5. Perlu adanya perhatian khusus terkait kewajiban perusahaan melakukan 
pengungkapan modal intelektual yang lebih memadai, agar perusahaan 
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Daftar Sampel Perusahaan Manufaktur sektor industri barang konsumsi di BEI 
Tahun 2017-2019 
No Kode Nama Perusahaan 
1 ADES  Akasha Wira International Tbk d.h Ades Waters Indonesia Tbk 
2 AISA  Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
3 ALTO  Tri Banyan Tirta Tbk 
4 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 
5 CEKA  Wilmar Cahaya Indonesia Tbk d.h Cahaya Kalbar Tbk 
6 CINT  Chitose Internasional Tbk  
7 CLEO Sariguna Primatirta Tbk 
8 DLTA  Delta Djakarta Tbk 
9 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk 
10 GGRM  Gudang Garam Tbk 
11 HMSP  Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
12 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk 
13 ICBP  Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
14 INAF  Indofarma Tbk 
15 INDF  Indofood Sukses Makmur Tbk 
16 KAEF  Kimia Farma Tbk 
17 KICI  Kedaung Indag Can Tbk 
18 KINO Kino Indonesia Tbk 
19 KLBF  Kalbe Farma Tbk 
20 LMPI  Langgeng Makmur Industry Tbk 
21 MBTO  Martina Berto Tbk 
22 MERK  Merck Tbk 
23 MLBI  Multi Bintang Indonesia Tbk 
24 MRAT Mustika Ratu Tbk 
25 MYOR  Mayora Indah Tbk 
26 PCAR Prima Cakrawala Abadi, Tbk 
27 PSDN  Prashida Aneka Niaga Tbk 
28 PYFA Pyridam Farma Tbk 
29 RMBA Bentoel International Investama Tbk 
30 ROTI  Nippon Indosari Corporindo Tbk 




32 SIDO  Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk  
33 SKLT Sekar Laut Tbk 
34 STTP Siantar Top Tbk 
35 TCID  Mandom Indonesia Tbk 
36 TSPC  Tempo Scan Pasific Tbk 
37 ULTJ  Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
38 UNVR  Unilever Indonesia Tbk 
39 WIIM  Wismilak Inti Makmur Tbk 























Daftar Kriteria Pengambilan Sampel Perusahaan  Manufaktur Sektor Industri 












s/d  tutup 
buku 









v   v v v v 
2 INAF  Indofarma Tbk v   x x x v 
3 KAEF  Kimia Farma Tbk v   v v v v 
4 KLBF  Kalbe Farma Tbk v   v v v v 
5 MERK  Merck Tbk v   v x v v 
6 PYFA  Pyridam Farma Tbk v   v v v v 




v   x x x v 





v   x v x v 







10 ADES  
Akasha Wira 
International 
Tbk d.h Ades 
Waters 
Indonesia Tbk 
v   x ˅ ˅ ˅ 
11 KINO  Kino Indonesia Tbk v   v v v v 
12 MBTO  Martina Berto Tbk v   v v v v 
13 MRAT  Mustika Ratu Tbk v   x v v v 
14 TCID  Mandom Indonesia Tbk v   v v v v 
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v   v v v v 
20 CLEO Sariguna Primatirta Tbk v   x x v v 





v   v v v v 




v   v x v v 




v   v v v v 
25 MLBI  Multi Bintang Indonesia Tbk v   v x x v 





v   v v v v 




v   v v v v 





v   x v v v 
30 SKLT  Sekar Laut Tbk v   v x x v 
31 STTP  Siantar Top Tbk v   x x x v 

























v   v v v v 




v   v v v v 




v   v v v v 





37 GGRM  Gudang Garam Tbk v   x x x v 





v   v v x v 





v   x x v v 
40 WIIM  Wismilak Inti Makmur Tbk v   v v v v 
 
Daftar Data outlier dengan jumlah sampel 84 dinyatakan outlier apabila nilai Z-
Score (diolah dengan SPSS) yang dihasilkan berkisar 3 sampai 4. 
No X1 X2 X3 X4 Y1 Y2 
17 0,00778 -0,36037 -0,54498 5,12589 -1,76286 0,39795 
16 0,00778 0,1911 -0,69769 5,12471 -1,76286 0,72642 
79 -0,41782 -0,39629 -0,29091 1,7169 0,81174 0,24333 
80 -0,33864 -0,39872 -0,27511 1,7169 0,81174 0,25731 
74 0,84908 -0,45107 0,70368 1,49992 0,81174 -0,07902 
73 0,61154 -0,40907 0,65826 1,47036 0,81174 -0,17074 
51 0,31461 0,09675 1,25923 0,96013 -0,94118 -0,06941 
50 0,36409 0,09432 0,77938 0,96013 -0,94118 -0,29566 
49 0,3344 0,07545 1,35335 0,96013 -0,94118 -0,01 
81 0,03747 -0,32751 -0,22574 0,9353 0,81174 0,23722 
60 -0,20008 -0,19542 -1,57445 0,83361 -0,66729 0,2643 
59 -0,29905 -0,20151 -1,52838 0,83361 -0,66729 0,28788 
58 -0,29905 -0,26664 -1,63304 0,83361 -0,66729 0,28788 
43 -1,32841 0,1911 -0,54432 0,67693 -0,66729 0,5552 




56 -0,84343 0,58918 -0,66215 0,58766 -0,40709 0,56918 
57 -1,29872 0,2611 -0,70493 0,58766 -0,40709 0,51501 
55 -0,27926 0,24527 -0,66873 0,58766 -0,40709 0,47046 
75 3,03648 -0,41942 1,42971 0,14838 0,81174 0,066 
38 -0,32875 8,48696 0,41669 0,09517 -2,29696 0,04241 
37 -0,40793 -0,20029 0,34824 0,09517 -2,29696 0,0197 
39 -0,20008 -0,15585 0,35745 0,09464 -2,29696 0,09308 
45 -1,03148 -0,40237 -0,55486 0,03013 -0,66729 0,64867 
22 0,23542 -0,2642 -0,09936 -0,1088 0,81174 -0,05106 
76 2,9177 1,06579 1,51001 -0,13541 1,08563 0,47221 
24 0,23542 -0,29585 -0,14478 -0,16024 0,81174 -0,12532 
23 0,43338 -0,30559 -0,08291 -0,16024 0,81174 -0,08251 
21 1,35387 -0,4389 -0,30605 -0,23 -0,27014 -0,63024 
36 -0,71476 -0,21246 -1,71992 -0,24538 -0,40709 0,38747 
9 -0,0714 -0,02377 -0,35212 -0,24774 0,00375 -4,26169 
8 -0,13079 -0,46872 -0,42255 -0,2507 0,00375 -5,01995 
34 -0,21987 -0,16498 -1,67648 -0,25897 -0,40709 0,36039 
35 -0,18028 -0,53933 -1,65608 -0,25897 -0,40709 0,3237 
19 1,32417 -0,4462 -0,23232 -0,28972 -0,27014 -0,50183 
25 0,50266 -0,54724 -0,78721 -0,31218 0,81174 0,0459 
66 -0,01202 0,05841 0,4812 -0,33761 -0,66729 0,23023 
64 0,16614 -0,12907 0,13497 -0,33761 -0,66729 0,2014 
65 0,21563 -0,18629 0,21132 -0,33761 -0,66729 0,10181 
27 1,11632 -0,54603 -0,53906 -0,37426 0,81174 0,10618 
20 1,45284 -0,43646 -0,14807 -0,40028 -0,27014 -0,50095 
6 -0,9721 0,31588 -0,32448 -0,4312 0,1407 0,63207 
5 -1,04138 0,58614 -0,35673 -0,43161 0,1407 0,6609 
4 -1,30862 0,45162 -0,35673 -0,43516 -0,54404 0,71069 
26 0,92826 -0,33907 -0,60686 -0,44225 0,81174 0,07997 
67 0,00778 -0,38533 0,14023 -0,44698 -0,27014 -0,1026 
77 3,94707 0,40901 1,53107 -0,45467 1,08563 0,35952 
68 -0,04171 -0,4042 0,16327 -0,45703 -0,27014 -0,12532 
69 -0,01202 -0,41333 0,08955 -0,47122 -0,27014 -0,17162 
78 3,03648 1,00796 1,42971 -0,47294 1,08563 0,50715 
62 -0,31885 0,18258 -0,61739 -0,48009 -1,48897 0,28701 
61 -0,38813 0,0998 -0,72336 -0,48009 -1,48897 0,32632 
63 -0,111 0,0091 -0,55354 -0,48009 -1,48897 0,25382 
18 0,00778 0,26414 -0,43308 -0,486 -1,76286 0,56918 




10 0,01767 -0,22038 -0,20731 -0,486 -0,66729 -0,0729 
11 0,03747 -0,43037 -0,3225 -0,486 -0,66729 -0,20306 
7 -0,38813 -0,27942 -0,29881 -0,49546 0,00375 -5,39559 
14 -0,46731 -0,38959 -0,89319 -0,51024 0,81174 0,11666 
13 -0,13079 -0,39994 -0,91293 -0,51024 0,81174 0,11666 
15 -0,22977 -0,41455 -1,02944 -0,51024 0,81174 0,10531 
53 -1,44719 -0,35064 -1,83511 -0,51497 0,27764 0,58752 
1 -1,70453 0,40049 1,00054 -0,52148 0,00375 0,29313 
52 -0,71476 -0,26481 -1,714 -0,52319 0,27764 0,22149 
33 -0,16048 0,34814 0,58125 -0,5252 0,41459 0,93258 
82 -0,29905 0,06388 0,46079 -0,52567 2,4414 0,34991 
83 -0,21987 -0,0189 0,57796 -0,52567 2,4414 0,2311 
47 -2,48645 0,15336 -0,71086 -0,52609 1,08563 0,23023 
46 -1,06118 -0,00794 -0,58843 -0,52609 1,08563 0,0957 
48 -0,62568 -0,17898 -0,65096 -0,52609 1,08563 0,32545 
84 -0,05161 0,13388 0,62338 -0,52739 2,4414 0,31584 
70 -0,00212 -0,26846 0,89522 -0,52739 -0,54404 -0,14366 
32 -0,39803 0,55692 1,05386 -0,52757 0,41459 0,27216 
71 -0,1011 -0,27698 0,93274 -0,52798 -0,54404 -0,12794 
72 0,07706 -0,29403 0,81558 -0,52798 -0,54404 -0,20219 
54 -0,18028 -0,02681 -1,58367 -0,52857 0,27764 0,53161 
29 -0,20997 0,01823 2,58293 -0,52975 0,68848 0,20315 
28 -0,16048 -0,01403 2,52171 -0,52975 0,68848 0,16209 
30 -0,111 -0,02072 2,47695 -0,52975 0,68848 0,17956 
3 0,02757 -0,54968 1,03938 -0,53005 0,00375 0,12016 
2 -1,41749 0,37858 -0,03222 -0,53023 0,00375 0,80417 
31 -0,20997 0,28362 0,76489 -0,53035 0,41459 0,16471 
42 0,7798 -0,42916 1,36718 -0,53035 1,08563 -0,26684 
40 0,72041 -0,43098 1,42444 -0,53035 1,08563 -0,21355 
41 0,59174 -0,43707 1,48237 -0,53035 1,08563 -0,20656 
 
Variabel Keterangan Jumlah 
X1 Terjadi outlier 3 data 
X2 Terjadi outlier 1 data 
X3 Tidak terjadi outlier - 
X4 Terjadi outlier 2 data 
Y1 Tidak terjadi outlier - 
Y2 Tidak terjadi outlier - 




Perusahaan yang terdaftar di BEI dalam kategori 
perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsusmsi pada periode 2017-2019 
40 
Perusahaan yang tidak melakukan Intellectual capital 
disclosure dalam laporan tahunan yang diterbitkan 
dengan mata uang rupiah secara berkelanjutan serta 
memiliki laba positive selama periode observasi 
penelitian 
(12) 
Data laporan tahunan yang dipublikasikan perusahaan 
berakhir 31 Desember selama periode 2017-2019 dan 
telah diaudit oleh KAP. 
0 
Perusahaan yang memenuhi kriteria sampel  28 
Total data periode 2017-2019 (28x3) 84 
Data outlier (diolah setelah diperoleh 84 sampel) (6) 











Indeks Pengungkapan Modal Intelektual 
No MODAL INTERNAL Inovasi: 
1 Informasi tentang produk baru atau jasa baru (misalnya: no, tipe, dll) 
2 Informasi tentang produk baru atau jasa baru yang diluncurkan ke pasar selama tahun keuangan. 
3 Persentase produk baru atau jasa baru terhadap jumlah total produk baru dan jasa baru. 
  Infrastruktur teknologi: 
4 Informasi kualitatif/kuantitatif informasi atas PC dan laptop (misalnya: jumlah total yang ada/ per kantor/ per pegawai. 
5 Informasi tentang software  dan program yang ada di perusahaan. 
6 Informasi tentang database untuk mengakses data yang ada di perusahaan. 
7 Informasi tentang website perusahaan (misalnya: eksternal website/ pemeliharaan/ pembaruan/ lainya. 
8 Informasi tentang ketersediaan jaringan internet/jejaring/TV kabel. 
9 Pengeluaran untuk pembelian PC dan infrastruktur teknologi yang terkait lainya. 
10 Pengeluaran upgrade dan pemeliharaan infrastrustur teknologi (misal: software, PC, dan lainya). 
  Teknologi informasi: 
11 Presentase /rasio atas total investasi terhadap: omset/total cost/total biaya.  
12 Informasi tentang investasi teknologi lainya. 
13 Pengeluaran IT (investasi). 
  Penelitian dan pengembangan (R&D) : 
14 Informasi tentang penelitian dan pengembangan. 
15 
Informasi tentang biaya pengembangan yang dikapitalisasi selama tahun 
keuangan (misalnya: kriteria pengakuan/umur ekonomis/persen 
amortisasi dan metode/lainnya). 
16 Jumlah yang tercatat atau penyesuaian jumlah biaya atas biaya pengembangan dikapitalisasi. 
17 Jumlah biaya bruto dan akumulasi amortisasi dan biaya pengembangan dikapitalisasi. 
18 Jumlah amortisasi dan pengeluaran pengembangan dikapitalisasi pada periode keuangan tahunan. 




20 Presentase/ratio dari total pengeluaran R&D dengan misal : perputaran biaya/total cost/total biaya. 
  Aset internal lainnya yang tidak berwujud: 
21 
Informasi tentang jumlah aset internal yang tidak berwujud 
(misal:goodwill/nama merk/hak cipta/hak kekayaan intelektual 
industri/hak atas pelayanan operasian/desain dan prototipe/lainnya). 
  Kualitas: 
22 Informasi tentang penghargaan dan sertifikat kualitas (misal: sertifikat ISO, lainya) 
23 Informasi tentang unit (misal:komite/departemen) yang menjamin kualitas barang dan jasa. 
24 Presentase/rasio biaya manajemen kualitas secara tahunan dengan (misal: total cost/total biaya/lainnya). 
25 Jumlah keluhan atau presentasi keluhan (klaim). 
26 Informasi tentang keterlibatan pegawai di dalam manajemen kualitas (misalnya: jumlah/persen/lainnya). 
27 Total biaya manajemen kualitas. 
  Sistem komunikasi 
28 Informasi tentang ketersediaan majalah internal/surat kabar/edaran. 
29 Informasi tentang ketersediaan forum diskusi/presentasi/workshop (loka karya). 
30 Informasi rentang ketersediaan fasilitas komunikasi (misal: video/web cam/voice mail/telekonferensi/fasilitas multimedia/E-mail). 
  Proses: 
31 Informasi tentang proses manajemen. 
32 Informasi tentang teknologi pemrosesan. 
33 Informasi tentang proses identifikasi kritis dalam tahun keuangan (misal: persen/jumlah). 
34 Presentase/rasio pengeluaran administrasi terhadap (misal: perputaran/total cost/total biaya/jumlah pegawai). 
  Kapasitas pemecahan masalah: 
35 Ketersediaan waktu rata-rata untuk pemecahan masalah/standar waktu respon atau keluhan. 
  Filosofi manajemen: 
36 Informasi tentang visi dan misi perusahaan. 
    
  MODAL EKSTERNAL 
  Perjanjian kerjasama bisnis dan aliansi: 




38 Informasi tentang lisensi/perjanjian waralaba. 
  Goodwill yang diperoleh dalam bisnis: 
39 Informasi tentang akuisisi (misal: nama-nama yang diakuisisi/tanggal akuisisi/dan lainnya). 
40 Informasi tentang selisih alokasi (apakah positif atau negatif) antara biaya perolehan (harga pembelian) dengan identifikasi nilai bersih aset. 
41 Informasi tentang kebijakan goodwill (misal: dasar/frekuensi atau waktu uji impratement/dan lainnya) 
42 Jumlah perhitungan goodwill 
  Secara terpisah mengakuisisi aset tak berwujud: 
43 
Informasi terpisah tentang perolehan aset tidak berwujud (misal: nama 
merk/maskot dan judul penerbitan/hak cipta/hak paten/hak kekayaan 
industri/ hak atas layanan dan pengoperasian/lainnya). 
44 Tercatat atau rekonsiliasi jumlah tercatat aset tidak berwujud. 
45 Jumlah tercatat bruto dan akumulasi amortisasi aktiva tidak berwujud. 
46 Jumlah tercatat bruto dari aset tidak berwujud secara terpisah diperoleh untuk tahun keuangan 
  Loyalitas: 
47 Presentase/jumlah pelanggan tetap (misal: hubungan 5 tahun atau lebih) 
48 Jangka waktu rata-rata (dalam tahun) hubungan dengan pelanggan perusahaan. 
  Kepuasan pelanggan: 
49 Informasi tentang pelanggan “kepuasan” (misal: pelanggan survei atau index /umpan balik pelanggan/keluhan pelanggan/evaluasi purna jual). 
50 Biaya penelusuran kepuasan pelanggan. 
  Pelanggan: 
51 Jumlah pelanggan/informasi tentang pasar saham. 
52 Informasi tentang pelanggan utama (misal: suplier terbesar/5 besar/10 besar) 
53 Informasi tentang suplier pelanggan baru/hilangnya suplier besar dalam tahun keuangan. 
  Suplier: 
54 Jumlah pemasok 
55 Informasi tentang suplier utama (misal: suplier terbesar/5 besar/10 besar) 
56 Informasi tentang suplier besar/hilangnya pelanggan baru dalam tahun keuangan 
  Pemasaran: 
57 Pemasaran/rasio pengeluaran biaya pemasaran dengan (misal: omset/total cost/total biaya) 
58 Biaya pemasaran/biaya distribusi/biaya penjualan. 




59 Informasi tentang saluran distribusi (misal: pusat perdagangan/agen/jalur penghubung/kanal baru). 
60 Presentase/rasio dari total omset sesuai dengan (misal: saluran bisnis/saluran produk/pelanggan/jalur distribusi/lainnya). 
  Nilai pasar dan harga saham: 
61 Nilai pasar/ capitalisasi pasar (misal: tahunan). 
62 Highlight pasar saham (misal: harian/bulanan/tahunan). 
63 Nilai buku per saham/laba per saham (misal: basic, diluted)/ rasio terhadap laba. 
  Pemegang saham: 
64 Jumlah pemegang saham. 
65 Presentase dari pemegang saham asing/pemegang saham lokal/dan lainnya. 
66 
Daftar pemegang saham (top teratas/10 besar/20 besar/30 besar) atau 
daftar pemegang saham yang memiliki pengaruh (misal: yang memiliki 
lebih dari 5%/10% dari total saham). 
  MODAL MANUSIA 
  Jenis kelamin karyawan: 
67 Jumlah atau presentase pegawai laki-laki dan perempuan. 
  Usia karyawan: 
68 Usia karyawan (misal: manajer puncak/manajer menengah/lainnya). 
69 Distribusi usia pegawai (misal: manajer puncak/manajer menengah/lainnya). 
  Tingkat pendidikan: 
70 
Jumlah atau presentase atau pegawai (misal: atas manajer/manejer 
menengah) deangan kualifikasi profesional/perguruan tinggi/sekolah 
menengah/SD/pendidikan lain. 
  Fleksibilitas: 
71 Jumlah atau presentase jam kerja non-normal pegawai (misal: paruh waktu/sementara/jam lebih/telework atau bekerja dari rumah). 
72 Biaya jam kerja non formal pegawai. 
  Kesejahteraan karyawan: 
73 Informasi tentang kebijakan skema saham opsi/ kepada karyawan. 
74 Jumlah/presentase saham yang dimiliki oleh bebagai kategori pegawai (misal: manajer puncak/manajer menengah/lainnya). 
  Pelatihan dan pendidikan: 
75 Jumlah/presentase pegawai (manajer puncak/manajer menengah/lainnya) yang mendapat pelatihan selama tahun keuangan. 
76 Jumlah total program pelatihan/kursus bagi pegawai. 




78 Presentase/rasio biaya pelatihan dengan (misal: total cost/total biaya pegawai/lainnya). 
79 Jumlah/presentase pelatihan yang dilaksanakan oleh pakar internal/pakar dari luar. 
80 Informasi tentang program pelatihan (misal: nama kursus pelatihan/tujuan kursus/informasi). 
81 
Jumlah/prosentase /rata-rata pegawai (misal: manajer puncak/manajer 
menengah/lainnya) yang menerima pendidikan kelanjutan yang 
disponsori oleh perusahaan selama tahun keuangan. 
82 Presentase/rasio biaya pendidikan (misal: total cost/total biaya pegawai/lainnya). 
83 
Informasi tentang program pendidikan lanjutan yang di sposori oleh 
perusahaan selama tahun keuangan (misal: nama 
program/informasi/lainnya). 
84 Biaya pelatihan (misal: total cost/per pegawai/ top manajer/menajer menengah/pegawai lainnya). 
85 Biaya pendidikan (misal: total cost/per pegawai/ top manajer/menajer menengah/pegawai lainnya). 
  Partisipasi dalam mengembangkan perusahaan: 
86 Informasi tentang ide-ide baru atau saran dari karyawan. 
87 Informasi tentang ide atau saran yang diaktualisasikan dalam praktek. 
88 Kompensasi/anggaran yang ditujukan untuk pembinaan dan penghargaan pegawai atas ide/saran yang digunakan. 
  Peta atau pengetahuan: 
89 Informasi tentang adanya pengetahuan katalog pegawai. 
90 Biaya membangun dan memelihara peta pengetahuan. 
  Kepuasan karyawan: 
91 Informasi tentang penelusuran kepuasan pegawai (misal: umpan balik karyawan/keluhan karyawan). 
92 Biaya penelusuran kepuasan pegawai. 
  Evaluasi karyawan: 
93 Informasi tentang adanya prosedur evaluasi. 
94 Jumlah presentase pegawai yang dievaluasi (misal: berdasar manajer puncak/manajer menengah). 
  Karyawan distribusi: 
95 Jumlah/presentase pegawai. 
96 Total karyawan tetap dan temporer. 
97 Jumlah/presentase dari manajer (misal: manajer pucak/manajer menengah/manajer tingkat yang lebih rendah). 




  Kapasitas dan kemampuan kayawan: 
99 
Informasi tentang pegawai (misal: manajer puncak/manajer 
menengah/lainnya) yang berpotensi besar/luar biasa/kaliber tinggi/pakar 
ahli/terampil (dalam bentuk jumlah/tenaga kerja profesional). 
  Rencana pengembangan karyawan: 
100 Informasi tentang rencana pengembangan karyawan. 
  Keselamatan dan keseahatan karyawan: 

























No Kode Perusahaan Laba Tahun Berjalan  Total aset ROA 
1 AISA  
2017 -Rp        846.809.000.000   Rp     8.724.734.000.000  -0,097 
2018 -Rp        123.513.000.000   Rp     1.816.406.000.000  -0,068 
2019  Rp        719.228.000.000   Rp     9.254.539.000.000  0,078 
2 ALTO  
2017 -Rp         62.849.581.665   Rp     1.109.383.971.111  -0,057 
2018 -Rp         33.020.000.000   Rp     1.109.840.000.000  -0,030 
2019 -Rp         26.500.565.763   Rp     1.165.093.532.823  -0,023 
3 CAMP 
2017  Rp          43.481.524.340   Rp     1.211.184.522.659  0,036 
2018  Rp          61.965.310.000   Rp     1.004.300.000.000  0,062 
2019  Rp          75.431.000.000   Rp     1.117.019.087.846  0,068 
4 CEKA  
2017  Rp        107.420.886.839   Rp     1.392.636.444.501  0,077 
2018  Rp          92.347.527.320   Rp     1.168.956.042.706  0,079 
2019  Rp        249.697.013.626   Rp     1.425.964.152.418  0,175 
5 CINT  
2017  Rp          29.648.261.092   Rp        476.577.841.605  0,062 
2018  Rp          13.758.696.980   Rp        491.382.035.136  0,028 
2019  Rp          20.619.309.858   Rp        399.336.626.636  0,052 
6 CLEO 
2017  Rp          50.229.750.920   Rp        660.917.775.322  0,076 
2018  Rp          63.378.973.470   Rp        833.933.861.594  0,076 
2019  Rp          75.058.664.000   Rp        987.614.000.000  0,076 
7 DLTA  
2017  Rp        279.772.635.000   Rp     1.340.842.765.000  0,209 
2018  Rp        338.220.774.000   Rp     1.523.517.000.000  0,222 
2019  Rp        254.509.268.000   Rp     1.197.796.650.000  0,212 
8 DVLA  
2017  Rp        162.249.293.000   Rp     1.640.886.147.000  0,099 
2018  Rp        200.255.786.900   Rp     1.682.821.739.000  0,119 
2019  Rp        152.083.400.000   Rp     1.531.365.558.000  0,099 
9 HOKI 
2017  Rp          72.697.406.360   Rp        576.963.542.579  0,126 
2018  Rp        128.245.068.000   Rp        758.846.556.031  0,169 
2019  Rp        157.705.340.000   Rp        841.063.000.000  0,188 
10 INDF  
2017  Rp     5.145.063.000.000   Rp   87.939.488.000.000  0,059 
2018  Rp     5.213.040.984.000   Rp   96.537.796.000.000  0,054 
2019  Rp     5.266.906.000.000   Rp   82.174.515.000.000  0,064 
11 KAEF  
2017  Rp        331.708.000.000   Rp     6.096.149.000.000  0,054 
2018  Rp        331.614.945.000   Rp     9.460.427.000.000  0,035 
2019  Rp        271.597.947.663   Rp     4.612.562.541.064  0,059 




2018  Rp           8.783.058.619   Rp        154.088.747.766  0,057 
2019  Rp              362.936.663   Rp        139.809.135.385  0,003 
13 KINO  
2017  Rp        109.696.001.798   Rp     3.237.595.219.274  0,034 
2018  Rp        150.152.455.200   Rp     3.592.164.000.000  0,042 
2019  Rp        181.110.153.810   Rp     3.284.504.424.358  0,055 
14 KLBF  
2017  Rp     2.453.251.410.604   Rp   16.616.239.416.335  0,148 
2018  Rp     2.456.996.311.000   Rp   18.146.206.145.369  0,135 
2019  Rp     2.350.884.933.551   Rp   15.226.009.210.657  0,154 
15 LMPI 
2017 -Rp         49.238.354.080   Rp        834.548.374.286  -0,059 
2018 -Rp         29.108.075.860   Rp        786.704.752.983  -0,037 
2019 -Rp         23.825.072.790   Rp        821.554.234.090  -0,029 
16 MBTO  
2017 -Rp         24.690.826.118   Rp        780.669.761.787  -0,032 
2018 -Rp        114.115.772.600   Rp        648.016.880.325  -0,176 
2019  Rp           8.813.611.079   Rp        709.959.168.088  0,012 
17 MYOR  
2017  Rp     1.630.953.830.893   Rp   14.915.849.800.251  0,109 
2018  Rp        698.211.221.500   Rp     6.234.028.763.667  0,112 
2019  Rp     1.388.676.127.665   Rp   12.922.421.859.142  0,107 
18 PCAR 
2017  Rp              367.119.962   Rp        141.199.985.594  0,003 
2018 -Rp           8.384.038.735   Rp        117.423.511.774  -0,071 
2019  Rp           9.824.380.227   Rp        172.023.895.774  0,057 
19 PSDN 
2017  Rp          32.151.000.000   Rp        690.980.000.000  0,047 
2018 -Rp           6.976.574.006   Rp        697.657.400.651  -0,010 
2019 -Rp         36.662.178.272   Rp        653.796.725.408  -0,056 
20 PYFA 
2017  Rp           7.132.507.716   Rp        159.563.931.041  0,045 
2018  Rp           8.417.572.371   Rp        187.057.163.854  0,045 
2019  Rp           9.558.562.698   Rp        174.444.788.282  0,055 
21 SKLT 
2017  Rp          22.896.000.000   Rp        636.000.000.000  0,036 
2018  Rp          32.121.000.000   Rp        747.000.000.000  0,043 
2019  Rp          52.880.464.791   Rp        823.027.475.045  0,064 
22 STTP 
2017  Rp        215.972.271.200   Rp     2.342.432.443.196  0,092 
2018  Rp        254.962.292.600   Rp     2.631.189.810.030  0,097 
2019  Rp        293.025.914.000   Rp     3.963.502.966.000  0,074 
23 TCID  
2017  Rp        179.126.382.068   Rp     2.361.807.189.430  0,076 
2018  Rp        173.605.189.300   Rp     2.445.143.511.801  0,071 
2019  Rp        162.059.596.347   Rp     2.185.101.038.101  0,074 
24 TSPC  
2017  Rp        557.339.581.996   Rp     7.434.900.309.021  0,075 
2018  Rp        512.335.276.400   Rp     7.869.975.060.326  0,065 
2019  Rp        545.493.536.262   Rp     6.585.807.349.438  0,083 




2018  Rp        892.828.469.700   Rp     5.555.871.000.000  0,161 
2019  Rp     6.390.672.000.000   Rp   16.745.695.000.000  0,382 
26 UNVR  
2017  Rp     7.004.562.000.000   Rp   18.906.413.000.000  0,370 
2018  Rp     9.253.887.780.000   Rp   19.522.970.000.000  0,474 
2019  Rp     6.390.672.000.000   Rp   16.745.695.000.000  0,382 
27 WIIM  
2017  Rp          40.589.790.851   Rp     1.225.712.093.041  0,033 
2018  Rp          51.478.530.470   Rp     1.255.573.914.558  0,041 
2019  Rp        106.290.306.868   Rp     1.353.634.132.275  0,079 
28 WOOD 
2017  Rp        172.935.096.000   Rp     3.843.002.133.341  0,045 
2018  Rp        243.190.362.600   Rp     4.588.497.407.410  0,053 























No Kode Perusahaan Laba Liabilitas  Total Ekuitas DER 
1 AISA  
2017  Rp     5.319.855.000.000   Rp     3.404.879.000.000  1,562 
2018  Rp     5.267.348.000.000   Rp     3.450.942.000.000  1,526 
2019  Rp           4.990.139.000   Rp     4.264.400.000.000  0,001 
2 ALTO  
2017  Rp        690.099.182.411   Rp        419.284.788.700  1,646 
2018  Rp        722.720.000.000   Rp        387.130.000.000  1,867 
2019  Rp        684.252.214.422   Rp        480.841.418.401  1,423 
3 CAMP 
2017  Rp        373.272.941.443   Rp        837.911.581.216  0,445 
2018  Rp        118.850.000.000   Rp        885.420.000.000  0,134 
2019  Rp        478.200.000.000   Rp        552.840.000.000  0,865 
4 CEKA  
2017  Rp        489.592.257.434   Rp        903.044.187.067  0,542 
2018  Rp        192.308.466.864   Rp        976.647.575.842  0,197 
2019  Rp        538.044.038.690   Rp        887.920.113.728  0,606 
5 CINT  
2017  Rp          94.304.081.659   Rp        382.273.759.946  0,247 
2018  Rp        102.703.457.308   Rp        388.678.577.828  0,264 
2019  Rp          72.906.787.680   Rp        326.429.838.956  0,223 
6 CLEO 
2017  Rp        362.948.247.159   Rp        297.969.528.163  1,218 
2018  Rp        198.455.391.702   Rp        635.478.469.892  0,312 
2019  Rp        265.127.107.591   Rp        198.161.486.379  1,338 
7 DLTA  
2017  Rp        196.197.372.000   Rp     1.144.645.393.000  0,171 
2018  Rp        239.535.000.000   Rp     1.284.164.000.000  0,187 
2019  Rp        185.422.642.000   Rp     1.012.374.008.000  0,183 
8 DVLA  
2017  Rp        524.586.078.000   Rp     1.116.300.069.000  0,470 
2018  Rp        482.559.876.000   Rp     1.200.261.863.000  0,402 
2019  Rp        451.785.946.000   Rp     1.079.579.612.000  0,418 
9 HOKI 
2017  Rp        100.983.030.820   Rp   20.324.330.000.000  0,005 
2018  Rp        195.678.977.792   Rp        563.167.578.239  0,347 
2019  Rp        150.171.012.622   Rp   20.324.330.000.000  0,007 
10 INDF  
2017  Rp   41.182.764.000.000   Rp   46.756.724.000.000  0,881 
2018  Rp   46.620.996.000.000   Rp   49.916.800.000.000  0,934 
2019  Rp   38.233.092.000.000   Rp   43.941.423.000.000  0,870 
11 KAEF  
2017  Rp     3.523.628.000.000   Rp     2.572.521.000.000  1,370 
2018  Rp     6.103.967.587.830   Rp     3.356.459.729.851  1,819 
2019  Rp   10.939.950.304.000   Rp     7.412.926.828.000  1,476 




2018  Rp          59.439.145.864   Rp     3.356.459.729.851  0,018 
2019  Rp          50.799.380.910   Rp          91.498.438.996  0,555 
13 KINO  
2017  Rp     1.182.424.339.165   Rp     2.055.170.880.109  0,575 
2018  Rp     1.405.264.079.012   Rp          94.649.601.902  14,847 
2019  Rp     1.332.431.950.729   Rp     2.055.170.880.109  0,648 
14 KLBF  
2017  Rp     2.722.207.633.646   Rp   13.894.031.782.689  0,196 
2018  Rp     2.851.611.349.015   Rp   15.294.594.796.354  0,186 
2019  Rp     2.762.162.069.572   Rp   13.894.031.782.689  0,199 
15 LMPI 
2017  Rp        458.292.000.000   Rp        376.256.000.000  1,218 
2018  Rp          31.541.423.763   Rp        129.622.003.077  0,243 
2019  Rp          31.541.423.763   Rp        129.622.003.077  0,243 
16 MBTO  
2017  Rp        367.927.139.244   Rp        412.741.622.543  0,891 
2018  Rp        347.517.123.452   Rp        300.499.756.873  1,156 
2019  Rp        269.032.270.377   Rp        440.926.897.711  0,610 
17 MYOR  
2017  Rp     7.561.503.434.179   Rp     7.354.346.366.072  1,028 
2018  Rp     9.049.161.944.940   Rp     8.542.544.481.694  1,059 
2019  Rp     6.657.165.872.077   Rp     6.265.255.987.065  1,063 
18 PCAR 
2017  Rp          44.941.281.196   Rp          95.866.292.831  0,469 
2018  Rp          28.973.210.457   Rp          88.450.301.317  0,328 
2019  Rp          68.555.207.507   Rp          79.683.750.237  0,860 
19 PSDN 
2017  Rp        391.494.545.680   Rp        299.519.909.843  1,307 
2018  Rp        454.760.270.998   Rp        242.897.129.653  1,872 
2019  Rp        373.511.385.025   Rp        280.298.186.058  1,333 
20 PYFA 
2017  Rp          50.707.930.330   Rp        108.856.000.711  0,466 
2018  Rp          68.129.603.054   Rp        118.927.560.800  0,573 
2019  Rp          61.554.416.586   Rp        105.509.371.696  0,583 
21 SKLT 
2017  Rp        329.000.000.000   Rp        308.000.000.000  1,068 
2018  Rp        408.000.000.000   Rp        339.000.000.000  1,204 
2019  Rp        272.000.000.000   Rp        296.000.000.000  0,919 
22 STTP 
2017  Rp        957.660.374.836   Rp     1.384.772.068.360  0,692 
2018  Rp        984.801.863.078   Rp     1.646.387.946.952  0,598 
2019  Rp     1.168.695.664.000   Rp     1.168.512.302.000  1,000 
23 TCID  
2017  Rp        503.480.853.006   Rp     1.858.326.336.424  0,271 
2018  Rp        472.680.346.662   Rp     1.972.463.165.139  0,240 
2019  Rp        401.942.530.776   Rp     1.783.158.507.325  0,225 
24 TSPC  
2017  Rp     2.352.891.899.876   Rp     5.082.008.409.145  0,463 
2018  Rp     2.437.126.989.832   Rp     5.432.848.070.494  0,449 
2019  Rp     1.950.534.206.746   Rp     4.635.273.142.692  0,421 




2018  Rp        780.185.000.000   Rp     4.774.956.000.000  0,163 
2019  Rp        749.966.146.582   Rp     3.489.233.494.783  0,215 
26 UNVR  
2017  Rp   13.733.025.000.000   Rp     5.173.388.000.000  2,655 
2018  Rp   11.944.837.000.000   Rp     7.578.133.000.000  1,576 
2019  Rp   12.041.437.000.000   Rp     4.704.258.000.000  2,560 
27 WIIM  
2017  Rp        247.620.731.930   Rp        978.091.361.111  0,253 
2018  Rp        250.337.111.893   Rp     1.005.236.802.665  0,249 
2019  Rp        362.540.740.471   Rp        991.093.391.804  0,366 
28 WOOD 
2017  Rp     1.930.378.027.661   Rp     1.912.624.105.680  1,009 
2018  Rp     2.138.457.892.658   Rp     2.450.039.514.752  0,873 






















Penghitungan Ukuran Perusahaan 
No Kode Perusahaan Total aset Size 
1 AISA  
2017  Rp     8.724.734.000.000  29,797 
2018  Rp     1.816.406.000.000  28,228 
2019  Rp     9.254.539.000.000  29,856 
2 ALTO  
2017  Rp     1.109.383.971.111  27,735 
2018  Rp     1.109.840.000.000  27,735 
2019  Rp     1.165.093.532.823  27,784 
3 CAMP 
2017  Rp     1.211.184.522.659  27,823 
2018  Rp     1.004.300.000.000  27,635 
2019  Rp     1.117.019.087.846  27,742 
4 CEKA  
2017  Rp     1.392.636.444.501  27,962 
2018  Rp     1.168.956.042.706  27,787 
2019  Rp     1.425.964.152.418  27,986 
5 CINT  
2017  Rp        476.577.841.605  26,890 
2018  Rp        491.382.035.136  26,920 
2019  Rp        399.336.626.636  26,713 
6 CLEO 
2017  Rp        660.917.775.322  27,217 
2018  Rp        833.933.861.594  27,449 
2019  Rp        987.614.000.000  27,619 
7 DLTA  
2017  Rp     1.340.842.765.000  27,924 
2018  Rp     1.523.517.000.000  28,052 
2019  Rp     1.197.796.650.000  27,812 
8 DVLA  
2017  Rp     1.640.886.147.000  28,126 
2018  Rp     1.682.821.739.000  28,151 
2019  Rp     1.531.365.558.000  28,057 
9 HOKI 
2017  Rp        576.963.542.579  27,081 
2018  Rp        758.846.556.031  27,355 
2019  Rp        841.063.000.000  27,458 
10 INDF  
2017  Rp   87.939.488.000.000  32,108 
2018  Rp   96.537.796.000.000  32,201 
2019  Rp   82.174.515.000.000  32,040 
11 KAEF  
2017  Rp     6.096.149.000.000  29,439 
2018  Rp     9.460.427.000.000  29,878 
2019  Rp     4.612.562.541.064  29,160 




2018  Rp        154.088.747.766  25,761 
2019  Rp        139.809.135.385  25,664 
13 KINO  
2017  Rp     3.237.595.219.274  28,806 
2018  Rp     3.592.164.000.000  28,910 
2019  Rp     3.284.504.424.358  28,820 
14 KLBF  
2017  Rp   16.616.239.416.335  30,441 
2018  Rp   18.146.206.145.369  30,529 
2019  Rp   15.226.009.210.657  30,354 
15 LMPI 
2017  Rp        834.548.374.286  27,450 
2018  Rp        786.704.752.983  27,391 
2019  Rp        821.554.234.090  27,434 
16 MBTO  
2017  Rp        780.669.761.787  27,383 
2018  Rp        648.016.880.325  27,197 
2019  Rp        709.959.168.088  27,288 
17 MYOR  
2017  Rp   14.915.849.800.251  30,333 
2018  Rp     6.234.028.763.667  29,461 
2019  Rp   12.922.421.859.142  30,190 
18 PCAR 
2017  Rp        141.199.985.594  25,673 
2018  Rp        117.423.511.774  25,489 
2019  Rp        172.023.895.774  25,871 
19 PSDN 
2017  Rp        690.980.000.000  27,261 
2018  Rp        697.657.400.651  27,271 
2019  Rp        653.796.725.408  27,206 
20 PYFA 
2017  Rp        159.563.931.041  25,796 
2018  Rp        187.057.163.854  25,955 
2019  Rp        174.444.788.282  25,885 
21 SKLT 
2017  Rp        636.000.000.000  27,178 
2018  Rp        747.000.000.000  27,339 
2019  Rp        823.027.475.045  27,436 
22 STTP 
2017  Rp     2.342.432.443.196  28,482 
2018  Rp     2.631.189.810.030  28,598 
2019  Rp     3.963.502.966.000  29,008 
23 TCID  
2017  Rp     2.361.807.189.430  28,490 
2018  Rp     2.445.143.511.801  28,525 
2019  Rp     2.185.101.038.101  28,413 
24 TSPC  
2017  Rp     7.434.900.309.021  29,637 
2018  Rp     7.869.975.060.326  29,694 
2019  Rp     6.585.807.349.438  29,516 




2018  Rp     5.555.871.000.000  29,346 
2019  Rp   16.745.695.000.000  30,449 
26 UNVR  
2017  Rp   18.906.413.000.000  30,571 
2018  Rp   19.522.970.000.000  30,603 
2019  Rp   16.745.695.000.000  30,449 
27 WIIM  
2017  Rp     1.225.712.093.041  27,835 
2018  Rp     1.255.573.914.558  27,859 
2019  Rp     1.353.634.132.275  27,934 
28 WOOD 
2017  Rp     3.843.002.133.341  28,977 
2018  Rp     4.588.497.407.410  29,155 






















Perhitungan Kepemilikan Manajerial 









1 AISA  
2017 0,160  15 LMPI 2017 20,430 
2018 0,012    2018 20,430 
2019 0,015    2019 9,490 
2 ALTO  
2017 1,620  16 MBTO  2017 0,082 
2018 1,680    2018 0,082 
2019 1,687    2019 0,082 
3 CAMP 
2017 0,600  17 MYOR  2017 25,220 
2018 4,740    2018 25,220 
2019 4,790    2019 25,220 
4 CEKA  
2017 0,760  18 PCAR 2017 0,131 
2018 0,760    2018 0,270 
2019 0,760    2019 0,040 
5 CINT  
2017 0,350  19 PSDN 2017 18,920 
2018 0,350    2018 18,920 
2019 0,350    2019 18,920 
6 CLEO 
2017 95,660  20 PYFA 2017 23,080 
2018 95,680    2018 23,080 
2019 0,760    2019 23,080 
7 DLTA  
2017 4,080  21 SKLT 2017 0,860 
2018 2,210    2018 0,860 
2019 5,090    2019 0,860 
8 DVLA  
2017 7,140  22 STTP 2017 3,270 
2018 6,270    2018 3,270 
2019 6,270    2019 3,270 
9 HOKI 
2017 3,700  23 TCID  2017 1,420 
2018 1,500    2018 1,250 
2019 2,650    2019 1,010 
10 INDF  
2017 0,020  24 TSPC  2017 0,060 
2018 0,020    2018 0,050 
2019 0,020    2019 0,050 
11 KAEF  
2017 0,010  25 ULTJ  2017 33,850 
2018 0,057    2018 34,350 




12 KICI  
2017 4,600  26 UNVR  2017 6,690 
2018 4,600    2018 1,290 
2019 4,830    2019 0,981 
13 KINO  
2017 10,590  27 WIIM  2017 38,020 
2018 10,590    2018 38,020 
2019 10,581    2019 24,800 
14 KLBF  
2017 0,010  28 WOOD 2017 0,089 
2018 0,010    2018 0,089 





































1 AISA  
2017 0,693 








2 ALTO  
2017 0,653 


















4 CEKA  
2017 0,644 








5 CINT  
2017 0,752 


















7 DLTA  
2017 0,673 








8 DVLA  
2017 0,752 


















10 INDF  
2017 0,743 








11 KAEF  
2017 0,723 











12 KICI  
2017 0,663 








13 KINO  
2017 0,525 








14 KLBF  
2017 0,772 








































1 AISA  
2017 0,168 








2 ALTO  
2017 0,646 


















4 CEKA  
2017 -0,251 








5 CINT  
2017 -0,034 


















7 DLTA  
2017 -0,742 








8 DVLA  
2017 -0,226 


















10 INDF  
2017 0,018 








11 KAEF  
2017 0,021 








12 KICI  
2017 0,245 
 











13 KINO  
2017 -0,145 








14 KLBF  
2017 -0,412 
































Perhitungan Pengungkapan Modal Intelektual 
 
No. Kode Perusahaan 
Perhitungan Pengungkapan Modal Intelektual 
MODAL INTERNAL 
I IT TI PP 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) 
 
 
No. Kode Perusahaan 
Perhitungan Pengungkapan Modal Intelektual 
MODAL INTERNAL 
AIL K SK P KPM FM 
(21) (21) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (30) (31) (32) (33) (34) (35) (36) 
 
No. Kode Perusahaan 
Perhitungan Pengungkapan Modal Intelektual 
MODAL EKSTERNAL 
PKBA GDDB SMATB L KP P 




No. Kode Perusahaan 
Perhitungan Pengungkapan Modal Intelektual 
MODAL EKSTERNAL MODAL MANUSIA 
S P OSD NPSH PS 
JKK 
UK TP 
(54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62) (63) (64) (65) (66) (67) (68) (69) (70) 
 
No. Kode Perusahaan 
Perhitungan Pengungkapan Modal Intelektual 
MODAL MANUSIA 
F KK PP 
PDMP 
(71) (72) (73) (74) (75) (76) (77) (78) (79) (80) (81) (82) (83) (84) (85) (86) (87) (88) 
 
No. Kode Perusahaan 
Perhitungan Pengungkapan Modal Intelektual 
TOTAL NILAI INDEKS ICD 
MODAL MANUSIA 
P/P 
   
KKK RPK KKK 










No. Kode Perusahaan 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) 
1 AISA  
2017 1 1 1 0 1 1 1 0   0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 
2018 1 1 1 0 1 1 1 0   0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 
2019 1 1 1 0 1 1 1 0   0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 
2 ALTO  
2017 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 
2018 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
3 CAMP 
2017 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
4 CEKA  
2017 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
5 CINT  
2017 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
6 CLEO 
2017 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
7 DLTA  
2017 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
8 DVLA  
2017 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 





2017 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
10 INDF  
2017 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
11 KAEF  
2017 1 1 0 0 1 1 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 
2018 1 1 0 0 1 1 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 
2019 1 1 0 0 1 1 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 
12 KICI  
2017 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
13 KINO  
2017 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
14 KLBF  
2017 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
15 LMPI 
2017 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
16 MBTO  
2017 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 




2018 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 0 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
18 PCAR 
2017 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
19 PSDN 
2017 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
20 PYFA 
2017 1 0 0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 
2018 1 0 0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 
2019 1 0 0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 
21 SKLT 
2017 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 
2018 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 
2019 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 
22 STTP 
2017 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 
2018 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 
2019 0 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 
23 TCID  
2017 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
24 TSPC  
2017 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
25 ULTJ  
2017 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 




2019 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
26 UNVR  
2017 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
27 WIIM  
2017 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
28 WOOD 
2017 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 
2018 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 





















No. Kode Perusahaan 
(21) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (30) (31) (32) (33) (34) (35) (36) 
1 AISA  
2017 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
2018 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
2019 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
2 ALTO  
2017 0 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 0 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 0 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
3 CAMP 
2017 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
4 CEKA  
2017 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
5 CINT  
2017 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
6 CLEO 
2017 1 1 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 0 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 1 
7 DLTA  
2017 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
8 DVLA  
2017 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 





2017 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
10 INDF  
2017 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
11 KAEF  
2017 1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
12 KICI  
2017 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
13 KINO  
2017 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 
14 KLBF  
2017 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
15 LMPI 
2017 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 
16 MBTO  
2017 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 




2018 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
18 PCAR 
2017 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 
19 PSDN 
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 
20 PYFA 
2017 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
21 SKLT 
2017 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 
2018 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 
2019 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 
22 STTP 
2017 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 
2018 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 
2019 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 
23 TCID  
2017 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
24 TSPC  
2017 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
25 ULTJ  
2017 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 




2019 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
26 UNVR  
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
27 WIIM  
2017 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2018 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
2019 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 
28 WOOD 
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 













No. Kode Perusahaan (37) (38) (39) (40) (41) (42) (43) (44) (45) (46) (47) (48) (49) (50) (51) (52) (53) 
1 AISA 
2017 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 
2018 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 
2019 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 
2 ALTO 
2017 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
2018 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
2019 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
3 CAMP 
2017 1 1 1 0 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 
2018 1 1 1 0 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 
2019 1 1 1 0 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 
4 CEKA 
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 
5 CINT 
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
6 CLEO 
2017 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 
2018 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 
2019 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 




2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 
8 DVLA 
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 
9 HOKI 
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
10 INDF 
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 
11 KAEF 
2017 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 
2018 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 
2019 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 
12 KICI 
2017 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 
2018 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 
2019 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 
13 KINO 
2017 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 
2018 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 





2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
15 LMPI 
2017 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
2018 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
2019 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
16 MBTO 
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 0 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 0 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 0 
17 MYOR 
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
18 PCAR 
2017 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 
2018 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 
2019 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 
19 PSDN 
2017 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 0 
2018 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 0 
2019 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 0 
20 PYFA 
2017 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 




2019 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 0 
21 SKLT 
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 
22 STTP 
2017 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 
2018 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 
2019 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 
23 TCID 
2017 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
2018 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
2019 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 
24 TSPC 
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 
25 ULTJ 
2017 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 
2018 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 
2019 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 
26 UNVR 
2017 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 0 
2018 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 0 
2019 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 0 0 0 




2018 1 0 1 0 0 0 1 1 0 0 1 0 1 1 0 0 1 
2019 1 0 1 0 0 0 1 1 0 0 1 0 1 1 0 0 1 
28 WOOD 
2017 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

























No. Kode Perusahaan (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62) (63) (64) (65) (66) (67) (68) (69) (70) 
1 AISA  
2017 
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2 ALTO  
2017 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
3 CAMP 
2017 
1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
2018 
1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
2019 
1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
4 CEKA  
2017 
1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2018 
1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2019 
1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
5 CINT  
2017 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
6 CLEO 
2017 
1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2018 





1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
7 DLTA  
2017 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2018 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2019 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
8 DVLA  
2017 
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2018 
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2019 
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
9 HOKI 
2017 
0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 
2018 
0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 
2019 
0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 
10 INDF  
2017 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
11 KAEF  
2017 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
2018 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
2019 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 
12 KICI  
2017 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2018 





0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
13 KINO  
2017 
1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 
2018 
1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 
2019 
1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 
14 KLBF  
2017 
1 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 
1 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 
1 0 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
15 LMPI 
2017 
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 
2018 
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 
2019 
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 
16 MBTO  
2017 
0 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 
2018 
0 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 
2019 
0 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 
17 MYOR  
2017 
0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2018 
0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2019 
0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
18 PCAR 
2017 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2018 





0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
19 PSDN 
2017 
0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 
2018 
0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 
2019 
0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 
20 PYFA 
2017 
1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 
2018 
1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 
2019 
1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 
21 SKLT 
2017 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 
2018 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 
2019 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 
22 STTP 
2017 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
23 TCID  
2017 
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2018 
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2019 
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
24 TSPC  
2017 
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
2018 





1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 
25 ULTJ  
2017 
1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 
2018 
1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 
2019 
1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 
26 UNVR  
2017 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 
2018 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 
2019 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 
27 WIIM  
2017 
1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 1 
2018 
1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 1 
2019 
1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 1 
28 WOOD 
2017 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 








No. Kode Perusahaan 
(71) (72) (73) (74) (75) (76) (77) (78) (79) (80) (81) (82) (83) (84) (85) (86) (87) (88) 
1 AISA 
2017 
1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 1 1 
2018 
1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 1 1 
2019 
1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 1 1 
2 ALTO 
2017 
0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
2018 
0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
2019 
0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
3 CAMP 
2017 
0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 
2018 
0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 
2019 
0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 
4 CEKA 
2017 
0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 
2018 
0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 
2019 
0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 
5 CINT 
2017 
0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
2018 
0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
2019 
0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
6 CLEO 
2017 
0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 
2018 





0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 
7 DLTA 
2017 
0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
2018 
0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
2019 
0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
8 DVLA 
2017 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 
2018 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 
2019 
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 
9 HOKI 
2017 
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 
2018 
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 
2019 
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 
10 INDF 
2017 
0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 
2018 
0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 
2019 
0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1 
11 KAEF 
2017 
0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 
2018 
0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 
2019 
0 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 
12 KICI 
2017 
1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 
2018 





1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 
13 KINO 
2017 
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 
2018 
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 
2019 
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 
14 KLBF 
2017 
0 0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 
2018 
0 0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 
2019 
0 0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 1 
15 LMPI 
2017 
0 0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 
2018 
0 0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 
2019 
0 0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 
16 MBTO 
2017 
0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 
2018 
0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 
2019 
0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 
17 MYOR 
2017 
0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
2018 
0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
2019 
0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
18 PCAR 
2017 
1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
2018 





1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
19 PSDN 
2017 
1 1 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 
2018 
1 1 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 
2019 
1 1 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 
20 PYFA 
2017 
0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 
2018 
0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 
2019 
0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 
21 SKLT 
2017 
0 0 1 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 
2018 
0 0 1 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 
2019 
0 0 1 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 
22 STTP 
2017 
0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 
2018 
0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 
2019 
0 0 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 
23 TCID 
2017 
0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
2018 
0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
2019 
0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
24 TSPC 
2017 
0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
2018 





0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
25 ULTJ 
2017 
0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
2018 
0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
2019 
0 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
26 UNVR 
2017 
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
2018 
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
2019 
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 1 
27 WIIM 
2017 
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
28 WOOD 
2017 
1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2018 
1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2019 























0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 
70 0,693 
2019 




1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
66 0,653 
2018 
1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
71 0,703 
2019 




1 0 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 
70 0,693 
2018 
1 0 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 
70 0,693 
2019 




0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 0 1 1 
65 0,644 
2018 
0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 0 1 1 
65 0,644 
2019 




1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
76 0,752 
2018 
1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
76 0,752 
2019 




0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 0 1 1 
57 0,564 
2018 










0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 0 1 1 
68 0,673 
2018 
0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 0 1 1 
68 0,673 
2019 




0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 1 1 1 
76 0,752 
2018 
0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 1 1 1 
76 0,752 
2019 




1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
76 0,752 
2018 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
76 0,752 
2019 




0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
75 0,743 
2018 
0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 
75 0,743 
2019 




1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 
73 0,723 
2018 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 
73 0,723 
2019 




0 0 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 
67 0,663 
2018 










0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 
53 0,525 
2018 
0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 
53 0,525 
2019 




1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
78 0,772 
2018 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
78 0,772 
2019 




0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 
65 0,644 
2018 
0 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 
65 0,644 
2019 




1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
78 0,772 
2018 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
78 0,772 
2019 




0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 
63 0,624 
2018 
0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 
63 0,624 
2019 




0 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
72 0,713 
2018 










1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 
67 0,663 
2018 
1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 
67 0,663 
2019 




1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 
65 0,644 
2018 
1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 
65 0,644 
2019 




0 0 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 
59 0,584 
2018 
0 0 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 
59 0,584 
2019 




0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 
65 0,644 
2018 
0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 
65 0,644 
2019 




0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 
68 0,673 
2018 
0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 
68 0,673 
2019 




0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 
66 0,653 
2018 










1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 
76 0,752 
2018 
1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 
76 0,752 
2019 




1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
78 0,772 
2018 
1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 
78 0,772 
2019 




1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
76 0,752 
2018 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
76 0,752 
2019 




1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
88 0,871 
2018 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
88 0,871 
2019 










Perhitungan Nilai Perusahaan 
No Kode Perusahaan Tahun Nilai Pasar 
Saham (MVS) 
Utang Lancar Aset Lancar Utang Jangka Panjang Nilai Pasar Hutang 
(D=UL-AL+UJP) 




1 AISA  
2017 684.220.000.000  
      
3.902.708.000.000  
      
4.536.882.000.000  
      
1.417.147.000.000  
         
782.973.000.000      1.467.193.000.000  
     
8.724.734.000.000  0,168 
2018 684.220.000.000  
         
684.220.000.000  
         
684.220.000.000  
          
684.220.000.000  
         
684.220.000.000      1.368.440.000.000  
     
1.816.406.000.000  0,753 
2019    684.220.000.000  
      
2.504.330.000.000  
      
5.949.164.000.000  
      
2.485.809.000.000  
       
(959.025.000.000) 
     
(274.805.000.000) 
     
9.254.539.000.000  -0,030 
2 ALTO  
2017    219.187.055.800  
         
179.485.187.884  
         
192.943.940.639  
          
510.613.994.527  
         
497.155.241.772  
        
716.342.297.572  
     
1.109.383.971.111  0,646 
2018    219.187.055.800  
         
331.532.658.228  
         
249.820.943.200  
          
352.719.556.194  
         
434.431.271.222  
        
653.618.327.022  
     
1.109.840.000.000  0,589 
2019    219.187.055.800  
         
315.657.990.743  
         
216.652.077.621  
          
329.764.321.000  
         
428.770.234.122  
        
647.957.289.922  
     
1.165.093.532.823  0,556 
3 CAMP 
2017    588.500.000.000  
            
54.640.000.000  
      
8.645.200.000.000  
          
318.630.000.000  




     
1.211.184.522.659  -6,344 
2018    588.500.000.000  
            
61.320.000.000  
      
6.646.800.000.000  
            
57.530.000.000  




     
1.004.300.000.000  -5,914 
2019    588.500.000.000  
         
168.760.000.000  
      
6.702.700.000.000  
          
309.440.000.000  




     
1.117.019.087.846  -5,046 
4 CEKA  
2017    148.750.000.000  
         
444.383.077.820  
         
988.479.957.549  
            
45.209.179.614  
       
(498.887.700.115) 
     
(350.137.700.115) 
     
1.392.636.444.501  -0,251 
2018 





2019    148.750.000.000  
         
222.440.530.626  
      
1.067.652.078.121  
            
39.344.314.614  
       
(805.867.232.881) 
     
(657.117.232.881) 
     
1.425.964.152.418  -0,461 
5 CINT  
2017    100.000.000.000  
            
66.014.779.104  
         
210.584.866.561  
            
28.289.302.555  
       
(116.280.784.902) 
        
(16.280.784.902) 
        
476.577.841.605  -0,034 
2018    100.000.000.000  
            
81.075.913.501  
         
219.577.845.340  
            
21.627.543.807  
       
(116.874.388.032) 
        
(16.874.388.032) 
        
491.382.035.136  -0,034 
2019    100.000.000.000  
         
105.476.752.401  
         
250.724.734.274  
            
26.345.627.806  
       
(118.902.354.067) 
        
(18.902.354.067) 
        
399.336.626.636  -0,047 
6 CLEO 
2017    220.000.000.000  
         
116.843.320.205  
         
144.179.181.317  
          
246.104.926.954  
         
218.769.065.842  
        
438.769.065.842  
        
660.917.775.322  0,664 
2018    240.000.000.000  
         
121.061.155.519  
         
198.544.322.066  
            
77.394.236.183  
                 
(88.930.364) 
        
239.911.069.636  
        
833.933.861.594  0,288 
2019    240.000.000.000  
         
204.953.165.337  
         
240.755.729.131  
          
273.891.702.356  
         
238.089.138.562  
        
478.089.138.562  
        
987.614.000.000  0,484 
7 DLTA  
2017      16.013.181.000  
         
139.684.908.000  
      
1.206.576.189.000  
            
56.512.464.000  
   
(1.010.378.817.000) 
     
(994.365.636.000) 
     
1.340.842.765.000  -0,742 
2018      16.013.181.000  
         
192.299.843.000  
      
1.384.227.944.000  
            
47.053.513.000  




     
1.523.517.000.000  -0,741 
2019      16.013.181.000  
         
160.587.363.000  
      
1.292.805.083.000  
            
51.833.027.000  




     
1.197.796.650.000  -0,889 
8 DVLA  
2017    280.000.000.000  
         
441.622.865.000  
      
1.175.655.601.000  
            
82.963.213.000  
       
(651.069.523.000) 
     
(371.069.523.000) 
     
1.640.886.147.000  -0,226 
2018    280.000.000.000  
         
416.537.366.000  
      
1.203.372.372.000  
            
66.022.510.000  
       
(720.812.496.000) 
     
(440.812.496.000) 
     
1.682.821.739.000  -0,262 
2019    280.000.000.000  
         
439.444.037.000  
      
1.280.212.333.000  
            
84.437.689.000  
       
(756.330.607.000) 
     
(476.330.607.000) 
     





2017    235.000.000.000  
            
88.130.681.014  
         
402.492.112.857  
            
12.852.349.806  
       
(301.509.082.037) 
        
(66.509.082.037) 
        
576.963.542.579  -0,115 
2018    237.483.462.000  
         
183.224.424.681  
         
490.747.589.782  
            
12.454.553.111  
       
(295.068.611.990) 
        
(57.585.149.990) 
        
758.846.556.031  -0,076 
2019    237.483.462.000  
         
161.901.915.986  
         
483.422.211.591  
            
45.206.674.495  
       
(276.313.621.110) 
        
(38.830.159.110) 
        
841.063.000.000  -0,046 
10 INDF  
2017    878.043.000.000  
   
21.637.763.000.000  
   
32.515.399.000.000  
    
11.607.093.000.000  
         
729.457.000.000      1.607.500.000.000  
   
87.939.488.000.000  0,018 
2018    878.043.000.000  
   
31.204.102.000.000  
   
33.272.618.000.000  
      
7.489.575.000.000  
     
5.421.059.000.000      6.299.102.000.000  
   
96.537.796.000.000  0,065 
2019    878.043.000.000  
   
24.686.862.000.000  
   
31.403.445.000.000  
      
8.954.976.000.000  
     
2.238.393.000.000      3.116.436.000.000  
   
82.174.515.000.000  0,038 
11 KAEF  
2017    555.400.000.000  
      
2.554.232.145.000  
      
4.427.595.230.000  
      
1.443.941.305.000  
       
(429.421.780.000) 
        
125.978.220.000  
     
6.096.149.000.000  0,021 
2018    555.400.000.000  
      
4.745.842.439.000  
      
6.378.008.236.000  
      
2.436.990.358.000  
         
804.824.561.000      1.360.224.561.000  
     
9.460.427.000.000  0,144 
2019    555.400.000.000  
      
7.392.140.277.000  
      
7.344.787.123.000  
      
3.547.810.027.000  
     
3.595.163.181.000      4.150.563.181.000  
     
4.612.562.541.064  0,900 
12 KICI  
2017      69.000.000.000  
            
12.385.069.176  
            
90.345.642.590  
            
45.536.501.712  
         
(32.424.071.702) 
          
36.575.928.298  
        
149.420.009.884  0,245 
2018      69.000.000.000  
            
15.902.122.815  
            
97.221.132.552  
            
43.537.023.049  
         
(37.781.986.688) 
          
31.218.013.312  
        
154.088.747.766  0,203 
2019      69.000.000.000  
            
12.652.638.345  
            
95.881.525.044  
            
52.811.318.729  
         
(30.417.567.970) 
          
38.582.432.030  
        
139.809.135.385  0,276 
13 KINO  2017    142.857.150.000  
      
1.085.566.305.465  
      
1.795.404.979.854  
            
96.858.033.700  
       
(612.980.640.689) 
     
(470.123.490.689) 
     




2018    142.857.150.000  
      
1.314.561.901.651  
      
1.975.979.249.304  
            
90.702.177.361  
       
(570.715.170.292) 
     
(427.858.020.292) 
     
3.592.164.000.000  -0,119 
2019    142.857.150.000  
      
1.733.135.623.684  
      
2.335.039.563.811  
          
259.767.155.647  
       
(342.136.784.480) 
     
(199.279.634.480) 
     
3.284.504.424.358  -0,061 
14 KLBF  
2017    468.751.221.100  
      
2.227.336.011.715  
   
10.043.950.500.578  
          
494.871.621.931  




   
16.616.239.416.335  -0,412 
2018    468.751.221.100  
      
2.286.167.471.594  
   
10.648.288.386.726  
          
565.443.877.421  




   
18.146.206.145.369  -0,404 
2019    468.751.221.100  
      
2.577.108.805.851  
   
11.222.490.978.401  
          
982.035.580.702  




   
15.226.009.210.657  -0,473 
15 LMPI 
2017    504.258.834.500  
         
360.471.900.688  
         
572.240.218.362  
            
97.820.145.847  
       
(113.948.171.827) 
        
390.310.662.673  
        
834.548.374.286  0,468 
2018    504.258.834.500  
         
379.536.352.404  
         
525.674.069.930  
            
76.677.735.883  
         
(69.459.981.643) 
        
434.798.852.857  
        
786.704.752.983  0,553 
2019    504.258.834.500  
         
403.747.604.778  
         
479.994.366.854  
            
44.573.271.203  
         
(31.673.490.873) 
        
472.585.343.627  
        
821.554.234.090  0,575 
16 MBTO  
2017    107.000.000.000  
         
252.247.858.307  
         
520.384.083.342  
          
115.679.280.937  
       
(152.456.944.098) 
        
(45.456.944.098) 
        
780.669.761.787  -0,058 
2018    107.000.000.000  
         
240.203.560.883  
         
392.357.840.917  
          
107.313.562.569  
         
(44.840.717.465) 
          
62.159.282.535  
        
648.016.880.325  0,096 
2019    107.000.000.000  
         
254.266.866.831  
         
317.285.450.420  
          
101.625.859.467  
           
38.607.275.878  
        
145.607.275.878  
        
709.959.168.088  0,205 
17 MYOR  
2017    447.173.994.500  
      
4.473.628.322.956  
   
10.674.199.571.313  
      
3.087.875.111.223  




   
14.915.849.800.251  -0,179 
2018    447.173.994.500  
      
4.764.510.387.113  
   
12.647.858.727.872  
      
4.284.651.557.827  




     




2019    447.173.994.500  
      
3.726.359.539.201  
   
12.776.102.781.513  
      
5.411.619.071.954  




   
12.922.421.859.142  -0,247 
18 PCAR 
2017      70.000.000.000  
            
36.483.673.038  
         
102.822.165.432  
              
8.457.608.158  
         
(57.880.884.236) 
          
12.119.115.764  
        
141.199.985.594  0,086 
2018    116.666.670.000  
            
23.934.318.332  
            
86.383.519.237  
              
5.038.892.125  
         
(57.410.308.780) 
          
59.256.361.220  
        
117.423.511.774  0,505 
2019    116.666.670.000  
            
26.800.654.760  
            
76.666.666.540  
              
9.089.760.955  
         
(40.776.250.825) 
          
75.890.419.175  
        
172.023.895.774  0,441 
19 PSDN 
2017    252.000.000.000  
         
333.943.794.874  
         
387.076.417.966  
            
57.550.750.806  
              
4.418.127.714  
        
256.418.127.714  
        
690.980.000.000  0,371 
2018    252.000.000.000  
         
361.013.085.421  
         
369.067.844.907  
            
93.747.185.577  
           
85.692.426.091  
        
337.692.426.091  
        
697.657.400.651  0,484 
2019    252.000.000.000  
         
329.735.955.102  
         
349.468.665.635  
            
43.775.429.923  
           
24.042.719.390  
        
276.042.719.390  
        
653.796.725.408  0,422 
20 PYFA 
2017      53.508.000.000  
            
22.245.115.479  
            
78.364.312.306  
            
28.462.814.851  
         
(27.656.381.976) 
          
25.851.618.024  
        
159.563.931.041  0,162 
2018      53.508.000.000  
            
33.141.647.397  
            
91.387.136.759  
            
34.987.955.657  
         
(23.257.533.705) 
          
30.250.466.295  
        
187.057.163.854  0,162 
2019      53.508.000.000  
            
27.198.123.189  
            
95.946.418.919  
            
38.862.091.498  
         
(29.886.204.232) 
          
23.621.795.768  
        
174.444.788.282  0,135 
21 SKLT 
2017      69.074.050.000  
         
212.000.000.000  
         
267.000.000.000  
          
117.000.000.000  
           
62.000.000.000  
        
131.074.050.000  
        
636.000.000.000  0,206 
2018      69.074.050.000  
         
291.349.105.535  
         
356.735.670.030  
          
116.708.612.900  
           
51.322.048.405  
        
120.396.098.405  
        
747.000.000.000  0,161 
2019      69.074.050.000  
         
293.281.364.781  
         
378.352.247.338  
          
117.182.231.079  
           
32.111.348.522  
        
101.185.398.522  
        





2017    131.000.000.000  
         
358.963.000.000  
         
940.212.000.000  
          
598.697.000.000  
           
17.448.000.000  
        
148.448.000.000  
     
2.342.432.443.196  0,063 
2018    131.000.000.000  
         
676.674.000.000  
      
1.250.807.000.000  
          
308.128.000.000  
       
(266.005.000.000) 
     
(135.005.000.000) 
     
2.631.189.810.030  -0,051 
2019    131.000.000.000  
         
557.548.000.000  
         
920.494.000.000  
          
611.147.000.000  
         
248.201.000.000  
        
379.201.000.000  
     
3.963.502.966.000  0,096 
23 TCID  
2017    100.533.333.500  
         
259.806.845.843  
      
1.276.478.591.542  
          
243.674.007.163  
       
(772.997.738.536) 
     
(672.464.405.036) 
     
2.361.807.189.430  -0,285 
2018    100.533.333.500  
         
227.508.966.451  
      
1.333.428.311.186  
          
245.171.380.211  
       
(860.747.964.524) 
     
(760.214.631.024) 
     
2.445.143.511.801  -0,311 
2019    100.533.333.500  
         
255.852.750.863  
      
1.428.191.709.308  
          
276.196.052.914  
       
(896.142.905.531) 
     
(795.609.572.031) 
     
2.185.101.038.101  -0,364 
24 TSPC  
2017    225.000.000.000  
      
2.002.621.403.597  
      
5.049.363.864.387  
          
350.270.496.279  




     
7.434.900.309.021  -0,332 
2018    225.000.000.000  
      
2.039.075.034.339  
      
5.130.662.268.849  
          
398.051.955.493  




     
7.869.975.060.326  -0,314 
2019    225.000.000.000  
      
1.953.608.306.055  
      
5.432.638.388.008  
          
628.125.304.795  




     
6.585.807.349.438  -0,399 
25 ULTJ  
2017    577.700.000.000  
         
820.625.000.000  
      
3.439.990.000.000  
          
157.560.000.000  




     
5.186.940.000.000  -0,363 
2018    577.700.000.000  
         
635.161.000.000  
      
2.793.521.000.000  
          
145.745.000.000  




     
5.555.871.000.000  -0,258 
2019    577.700.000.000  
         
593.528.000.000  
      
2.874.822.000.000  
          
156.441.000.000  




   
16.745.695.000.000  -0,092 
26 UNVR  2017      76.300.000.000  
   
12.698.614.000.000  
      
7.876.386.000.000  
      
2.145.996.000.000  
     
6.968.224.000.000      7.044.524.000.000  
   




2018      76.300.000.000  
   
11.273.822.000.000  
      
8.257.910.000.000  
      
1.669.380.000.000  
     
4.685.292.000.000      4.761.592.000.000  
   
19.522.970.000.000  0,244 
2019      76.300.000.000  
   
13.065.308.000.000  
      
8.530.334.000.000  
      
2.302.201.000.000  
     
6.837.175.000.000      6.913.475.000.000  
   
16.745.695.000.000  0,413 
27 WIIM  
2017    209.987.376.000  
            
32.424.689.599  
         
107.649.086.084  
                  
967.465.412  
         
(74.256.931.073) 
        
135.730.444.927  
     
1.225.712.093.041  0,111 
2018    209.987.376.000  
            
99.328.363.056  
         
152.994.943.205  
              
2.530.057.874  
         
(51.136.522.275) 
        
158.850.853.725  
     
1.255.573.914.558  0,127 
2019    209.987.376.000  
            
15.106.722.753  
            
84.856.428.337  
                  
631.305.164  
         
(69.118.400.420) 
        
140.868.975.580  
     
1.353.634.132.275  0,104 
28 WOOD 
2017    630.625.000.000  
      
1.484.590.174.142  
      
1.666.396.628.130  
          
445.787.853.519  
         
263.981.399.531  
        
894.606.399.531  
     
3.843.002.133.341  0,233 
2018    630.625.000.000  
      
1.834.205.245.388  
      
2.326.016.811.717  
          
304.252.647.270  
       
(187.558.919.059) 
        
443.066.080.941  
     
4.588.497.407.410  0,097 
2019    630.625.000.000  
      
1.101.358.728.673  
      
1.327.702.268.541  
          
550.482.499.996  
         
324.138.960.128  
        
954.763.960.128  
     










Output Hasil Uji SPSS 
 
NPAR TESTS 
  /K-S(NORMAL)=RES_1 
  /MISSING ANALYSIS. 
 
Tabel 1 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 ROA DER SIZE 
KEP.MANAJ
ERIAL ICD 
N 78 78 78 78 78 
Normal Parametersa,b Mean ,06264 ,70785 28,20753 6,90582 ,69538 
Std. 
Deviation 
,079491 ,540468 1,503831 10,349257 ,068817 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,137 ,136 ,105 ,275 ,112 
Positive ,136 ,136 ,105 ,275 ,102 
Negative -,137 -,095 -,080 -,253 -,112 
Test Statistic ,137 ,136 ,105 ,275 ,112 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001c ,001c ,034c ,000c ,016c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 




One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 78 
Normal Parametersa,b Mean -,0005378 
Std. Deviation ,06694106 
Most Extreme Differences Absolute ,078 
Positive ,053 
Negative -,078 
Test Statistic ,078 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction.  





  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS BCOV R ANOVA 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Y1 
  /METHOD=ENTER X1 X2 X3 X4 





Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 LnX4_2, LnX3_2, LnX2_2, 
LnX1_2b 
. Enter 
a. Dependent Variable: LnY_2 
b. All requested variables entered. 
Tabel 4 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,473a ,224 ,167 ,07725 1,959 
a. Predictors: (Constant), LnX4_2, LnX3_2, LnX2_2, LnX1_2 
b. Dependent Variable: LnY_2 
Tabel 5 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression ,095 4 ,024 3,959 ,007b 
Residual ,328 55 ,006   
Total ,423 59    
a. Dependent Variable: LnY_2 
b. Predictors: (Constant), LnX4_2, LnX3_2, LnX2_2, LnX1_2 
 
REGRESSION 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS BCOV COLLIN TOL 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Y1 












1 ROA ,809 1,236 
DER ,866 1,154 
SIZE ,822 1,217 
KEP.MANAJERIAL ,987 1,013 





  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS BCOV R ANOVA 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT RES2 




Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 KEP.MANAJERIAL, ROA, 
DER, SIZEb 
. Enter 
a. Dependent Variable: ICD 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,450 ,157  2,868 ,005 
ROA ,012 ,109 ,014 ,114 ,910 
DER -,013 ,016 -,104 -,857 ,394 
SIZE ,009 ,006 ,201 1,606 ,113 
KEP.MANAJERIA
L 
-,001 ,001 -,119 -1,046 ,299 







  /SCATTERPLOT=(*ZPRED ,Y1) 
  /RESIDUALS HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID) 




















DESCRIPTIVES VARIABLES=X1 X2 X3 X4 Y1 





 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROA 78 -,176 ,370 ,06264 ,079491 
DER 78 ,001 2,655 ,70785 ,540468 
SIZE 78 25,489 32,201 28,20753 1,503831 
KEP.MANAJERIAL 78 ,010 38,020 6,90582 10,349257 
ICD 78 ,525 ,871 ,69538 ,068817 












  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Y2 




Model Variables Entered Variables Removed Method 




a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN 




Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,297a ,088 ,025 1,165466 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 9,476 5 1,895 1,395 ,236b 
Residual 97,798 72 1,358   
Total 107,275 77    
a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN 























t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,089 2,821  -,031 ,975 
ROA -1,351 1,858 -,091 -,727 ,469 
DER ,555 ,265 ,254 2,091 ,040 
SIZE -,038 ,099 -,049 -,387 ,700 
KEP.MANAJERIA
L 
,011 ,013 ,097 ,848 ,399 
ICD ,847 1,993 ,049 ,425 ,672 
a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN 
 
NPAR TESTS 
  /CHISQUARE=X1 X2 X3 X4 Y1 Y2 
  /EXPECTED=EQUAL 
  /MISSING ANALYSIS. 
 
